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/. INTRODUCCIÓN 
Una economía que experimenta una fuerte integración financiera 
con el resto del mundo presenta propiedades macroeconómicas dife­
rentes de aquella que vive en una total autarquía. Por un lado, la 
inversión domestica puede ser financiada voluntariamente por agen­
tes del exterior, de modo que el crecimiento económico no esta limi­
tado al ahorro domestico. Por otro, el grado de integración financiera 
determina el efecto que ejercen las políticas monetarias y fiscales so­
bre la demanda agregada. 
En las décadas de los setenta y ochenta Colombia mantuvo fuer­
tes controles sobre los flujos de capital, lo cual erróneamente hizo 
que se le considerará una economía cerrada. Sin embarg<\ existe evi­
dencia a favor de la hipótesis de que el grado de apertura. financiera 
de la economía era mayor del que a-priori se presuponía. Los agentes 
utilizando diferentes mecanismos encubrian flujos de capital prohibi­
dos en la legislación vigente. Por ejemplo, mediante la alteración de 
registros cambiarios se sobrefacturaban y subfacturaban exportacio­
nes e importaciones y de esta manera se disfrazaban movimientos de 
capital. En los últimos años la economía ha experimentado cambios 
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e~~ructurales asociados c~n la liberalización comercial y la elimína~ 
Clon d~l con!rol de cam~Ios, hechos que explican parcialmente la 
afluencIa reCIente de capItales extranjeros y presuponen un mayor 
grado de apertura de la economía. 
Este trabajo pretende medir el grado de apertura financiera de la 
economía colo.mbiana durante los últimos 15 años y comparar el ac~ 
tual con el regtstrado en la década de los años ochenta. Se divide en 
ci~co partes principales. En la siguiente, se presenta una revisión bi­
b!lOgráfica so~re el tema movilidad de capital en la economía colom­
bIana. La sección 111 describe el marco teórico del modelo desarrolla­
do po~ Edwards y,Khan(3) (EK) para medir el grado de integración 
finanCIera de los patses en vias de desarrollo. En la sección IV se lleva 
a cabo una. nueva esti~ación del modelo (EK) para el período 1970­
19~4, medIante l?s metodos de c,oeficientes constantes y coeficientes 
vanables, a traves de MCO y FIltro de Kalman(4), respectivamente. 
Los resultados obtenidos se comparan con los presentados por Ed­
war~s y Khan 1985 y Toro 1987. Finalmente, se presentan las con­
clUSiones. 
l/. 	 REVISI6N BIBUOGR4FICA 
Dif~rentes es~udios sobre el grado de movilidad de capital de la 
econonna colombIana con el resto del mundo, han concluido que ésta 
es mayor de lo esperado. 
El tra~ajo de Rehnhack y Mondino examina el grado de movili­
dad de capital de la economía colombiana en el periodo comprendido 
entre 1975 y 1984, con el propósito de explorar mediante el "coefi­
ciente de compensación"() la efectividad de la política crediticia como 
3. 	 S. Edwards y M. Khan (198S) "Interest rate determinahon In developing countries ". 
4. 	 En general, el Filtro de Kalman es un procedimiento iterativo que posibilita la estimación de los 
coefi~ientes de un modelo lineal en cada momento del tiempo. En el caso presente permite analizar 
la evoluclon temporal del grado de integración financiera de la economía colombiana coo el resto del 
mundo. 
S. 	 El cual mide los flujos de capital privado en respuesta a los cambios en el acervo del crédito domés­
tico. El coefi~i~te varia dentro de una rango comprendido entre cero y menos uno, y su magnitud 
depende de la e~astlcl~.de la demand:-~ dinero y de la demanda por activos externos netos, respecto a 
la tasa de mteres doméstIca. La msetlSlbllldad de la demanda por dinero y la sensibilidad de la demanda 
por actIVOS externos ante .~ios del comportamiento de la tasa de interés doméstica, es medida por un 
coefiClente de compensaclon cercano o Igual a llIet10Il uno, el cual es reflejo de un bajo control de la oferta 
monetana y por tanto de un nivel de integración fuerte coo el resto del mundo. El caso oonIrarÍo se mide 
por un coeficiente de compensación cercano o igual a cero. • 
instrumento de control monetario. Los coeficientes de compensación 
estimados para Colombia son -0.~9 ~ -0.72 para el c~rto y largo pla­
zo, respectivamente, Este hecho mdlca que las autondades ":l0neta­
rias si ejercieron un aparente control sobre la oferta !D0netana en el 
corto plazo, pero que una vez ajustado el sto~k de actlv?s externo~ al 
nivel deseado, el grado de control monetano se redUJO sustancial-
mente. 
S. Herrera ( 1990), analiza como medidas del ~ado .~e T°vilidad 
de capital: (i) la correlación entre el ah?,rro y la mverslOn( l, encon­
trando que éstas guardan una ,correlaclo~ a~ta h~sta .19?5, fecha a 
partir de la cual la relación 'deJa de ser slgmficattva, md~cando con 
ello un alto grado de integración de la economía colomblan~ cc:m el 
resto del mundo~ (ii) la correlación entre el ahorro y ~l, deficIt de 
cuenta corriente(7) La estimación del modelo de rcgreslon entre la 
cuenta corriente (como proporción del Pffi) y la tasa de inversión 
para el periodo 1950 -1987 pres~nta un coefici~nte de c~rrelación de 
-0.82, estadísticamente significatIvo, que permIte co~clUlr que buena 
parte de la inversión en Colombia ha ~stado ~~ancla~a con aho~o 
externo; y (iii) mediante pruebas de cOl~tegr,aclon an3;llZa la relaClon 
de largo plazo existente entre la tasa de mt~res dome::uca y la ~xterna 
de paridad. Los resultados obteni~os permIte!} dedUCIr ,que ~Xlste u~a 
relación estable entre ambas vanables, reflejando, aSI, la mfluencIa 
que los factores externos ejercen sobre las condiciones monetarias 
domésticas. 
R. Rocha (1992) mide la movilidad de capit~l en Colo:nbia a 
través de la sobre y sub facturación de las exportacIOnes y las Impor­
taciones de bienes, para el periodo comprendido entre 1960 y 1990(8). 
6. 	 Siguiendo la metodología propuesta por Feldsteín y Obstfeld (1986) la correlación entre el ~orro y 
la inversión doméstica se usa CQIllO medida del grado de movilidad de capital. Una correlacton alta 
indica que el ahorro y la inversión doméstica están fuertemente relacionadas y que, por tinto, existe un 
grado de integración débil coo el resto del mundo. 
7. 	 Si se oonsidera la cuerP corriente, Cuenta Comente = Ahorro, InverSIón. oomo variable indicaeb'a 
de la posición deudora de un país, una COITelación baja entre la cuenta corriente y la inversión, 
indicará. que el grado de fmanciamiento eXlemO es bajo y por tanto. que la inversión es fmaneiada a traves 
de ahorro doméstico, es decir, que existe un grado de integración fmaneiera débil con respecto al resto 
del mundo. 
8. 	 Básicamente. la metodología consiste en confrontar los registros de importaciones (CIF) y de expor­
taciones (FOB) efectuados en Colombia coo los registrados en el extr:rior Así, por ejemplo, una 
diferencia positiva entre las importaciones regíslradas en Colombia y las exportaciO!lelS de productos .a 
Colombia registradas en el exterior (sob!'efadl.lnlción de importaciones), es atribuida a una salida de capI­
tales; el caso COIlIrario (subfacturación de importaciones) representa una emrada de capitales. De manera 




e~!ructurales asociados c~n la liberalización comercial y la elimina­
Clon d~l con~rol de cam~los, hechos que explican parcialmente la 
afluencia reciente de capitales extranjeros y presuponen un mayor 
grado de apertura de la economia. 
Est~ trabajo p.retende medir el grado de apertura financiera de la 
econonua col~mblana durante los últimos 15 años y comparar el ac­
t~al con el regl~tr~do en la década de los años ochenta. Se divide en 
CI~CO partes pnnclpales. En la siguiente, se presenta una revisión bi­
b!lografica so~~e el tema movilidad de capital en la economía colom. 
blana. La secclOn 111 describe el marco teórico del modelo desarrolla­
do por Edwards y,Khan(3) (EK) para medir el grado de integración 
financiera de los patses en vías de desarrollo. En la sección IV se lleva 
a cabo un~ nueva esti~ación del mod~lo (EK) para el período 1970­
19~4, mediante l?s metodos de c,oeficlentes constantes y coeficientes 
vanables, a traves de MCO y Filtro de Kalman(4), respectivamente. 
Los resultados obtenidos se comparan con los presentados por Ed­
war~s y Khan 1985 y Toro 1987. Finalmente, se presentan las con­
clusIOnes. 
II REVISIÓN BIBLJOGR4FICA 
Dif~rentes es~udios sobre el grado de movilidad de capital de la 
econonua colombIana con el resto del mundo, han concluido que ésta 
es mayor de lo esperado. 
El tra~ajo de Rehnhack y Mondino examina el grado de movili­
dad de capital de la economía colombiana en el período comprendido 
e~tre 1975 y 1984, ~on el propósito de explorar mediante el "coefi­
ciente de compensaclón"(5) la efectividad de la política crediticia como 
3. S. Edwards y M. Khan (I98S) "ln1erest ratedetermínalion /11 develop¡ng countr¡es". 
4. En general, el Filtro de Kalman es un procedimiento iterativo que posibilita la estimación de los 
coefictentes de un modelo lineal en cada momento del tiempo. En el caso presente penn.ite analizar 
la evolUCIón temporal del grado de integración fmanciera de la economía colombiana con el resto del 
mundo. 
S. El cual mide los flujos de capital privado en respuesta a los cambios en el acervo del crédito domés­
lIco. El coefi~i~e varía dentro de una ~go comprendido entre cero y menos uno, y su magnitud 
depende ~ la e~asIlcldad.de la detnand:a ~ dinero y de la denwJda por activos externos netos, respecto a 
la tasa de mterés doméstica. La IIlSenSlbdtdad de la demanda por dinero y la sensibilidad de la demanda 
por acttvos externos ame ,~bios del ~ento de la tasa de interés doméstica, es medida por un 
coeflC1~ de compensaclon cercano o Igual a tneI\OII uno, el cual es reflejo de un bajo control de la oferta 
monetana y por tanto de un nivel de integración fuerte con el resto del mundo. El caso contrarío se mide 
por un coeficiente de compensación cercano o igual a cero. ' 
instrumento de control monetario. Los coeficientes de compensación 
estimados para Colombia son -0.~9 ~ -0.72 para el c~rto y largo pla­
zo, respectivamente. Este hecho mdIca que las autondades n:t0neta­
rias si ejercieron un aparente control sobre la oferta monetana en el 
corto plazo, pero que una vez ajustado el sto~k de activ?s externo~ al 
nivel deseado, el grado de control monetano se reduJo sustancial­
mente. 
S. Herrera (1990) analiza como medidas del grado de movilidad 
de capital: (i) la correiación entre el ahorro y la inversión(6), encon­
trando que éstas guard3!! una .correlació~ ~ta h~sta .19?5, fecha a 
partir de la cual la relacIon 'deJa de ser slgruficatIva, mdIcando con 
ello un alto grado de integración de la economía colombian~ c<;m el 
resto del mundo; (ii) la correlación entre el ahorro y ~l deficlt de 
cuenta corriente(7), La estimación del modelo de r~gresIón entre la 
cuenta corriente (como proporción del Pffi) y la tasa de inversión 
para el período 1950 -19~7 pres~nta un coefici~nte de c~rrelación de 
-0.82, estadísticamente slgruficatlvo, que perrrnte c0r.tclUlr que buena 
parte de la inversión en Colombia ha ~stado ~~ancla~a con aho~o 
externo; y (iii) mediante pruebas de cOl~tegr,aclon an~hza la relaclOn 
de largo plazo existente entre la tasa de mt~res dome':tlca y la ~xterna 
de paridad. Los resultados obteni~os perrrntet.'l dedUCIr,que ~Xlste u~a 
relación estable entre ambas vanables, reflejando, aSI, la mfluencla 
que los factores externos ejercen sobre las condiciones monetarias 
domésticas. 
R Rocha (1992) mide la movilidad de capit~l en Col0!l1bia a 
través de la sobre y sub facturación de las exportacIOnes y las Impor­
taciones de bienes, para el período comprendido entre 1960 y 1990(8). 
6. Siguiendo la metodología propuesta por Feldstein y Obstfeld ( 1986) la correlación entre el ~orro y 
la inversión doméstica se usa como medida del grado de movilidad de capital. Una correlaclon alta 
indica que el ahorro Y la inversión doméstica están fuertemente relacionadas y que, por tanto, existe un 
grado de integración débil con el resto del mWldo. 
7. Si se considera la cuenta corriente, Cuenta Comellle : Ahorro - Inversión, como variable indicadora 
de la posición deudora de un país, una COITelación baja entre la cuenta coniente y la inversión. 
indicará que el grado de fmanciamiento externo es bajo y por tanto, que la inversión es financiada a través 
de ahorro doméstico, es decir, que existe un grado de integración financiera débil con respecto al resto 
del mundo. 
8. Básicamente, la metodología consiste en confi:mtar los regislros de importaciones (CIF) y de expor­
taciones (FOS) efedUados en Colombia con los regístrados en el ext.:rior. Así, por ejemplo, una 
diferencia positiva entre las importaciones registradas en Colombia y las exportacione;¡ de ~ctos a 
Colombia regístradas en el exterior (sobrefacturación de importaciones), es atribuida a una salIda de CapI­
tales; el caso contrarío (subfacturación de importaciones) representa una enlrada de capitales. De manera 
análoga se define la sobre y subfacturación de exportaciones. 
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Una vez calculados los flujos de sobrefacturación y subfacturación 
de exportaciones e importaciones, se estima el flujo de capitales como 
la diferencia entre ambos: una diferencia positiva se interpreta como 
afluencia de capitales, en tanto que, una diferencia negativa como 
una salida de capitales. El estudio concluye que durante el periodo de 
análisis la cuenta corriente registró movimientos de capital especula­
tivos como consecuencia del estricto control de cambios, es de seña­
lar, que en la mayoría de los casos prima la afluencia de capital. 
Edwards y Khan (1985) enfrentan el problema de movilidad de 
capital a través del coeficiente de ponderación asociado a los factores 
externos en la determinación de la tasa de interés doméstica(9) Su 
estimación para el caso colombiano (periodo 1968-1982) es de 0.84 
Este mismo coeficiente estimado por Toro (1987), para el periodo 
comprendido entre 1968 y 1985, es de 0.53, lo cual refleja las restric­
ciones impuestas por el Gobierno a la salida de capitales en 1982 y las 
mayores dificultades para acceder al crédito externo. En los dos ca­
sos, el coeficiente de movilidad de capital sugiere que el grado de 
apertura de la economia colombiana era superior al esperado, dado el 
estricto control cambiario del periodo analizado. 
IlJ. DETERMINACI6N DE LAS TASAS DE INTERÉS EN PAÍSES 
EN VÍA DE DESARROLLO (SEBASllAN EDWARDS - MOH­
SIN S. K.HAN (1985)) 
S. Edwards y M. Khan (1985) proponen un modelo para estimar 
la tasa de interés en los países en vía de desarrollo. En dicho modelo 
se combinan propiedades inherentes tanto a economías abiertas como 
a economías cerradas, reflejando la forma como las condiciones mo­
netarias domésticas se ven afectadas por el grado de apertura de la 
cuenta de capital. El planteamiento del modelo parte de dos modelos 
teóricos, los cuales determinan la tasa de interés en una economía 
cerrada al resto del mundo y en una totalmente abierta. Finalmente, el 
modelo general, fusión de los anteriores, explica el comportamiento 
de la tasa de interés interna a través de factores domésticos y exter­
nos. 
9. Este modelo parte de Wl& especificación lineal enIre la tasa de interés domoéMica y la lasa de interés 
externa de paridad, las expeáatívas de inflación y el produáo real Y los saldos monetarios reales. Del 
coojunto de coeficienles estimados se deduce el coeficiente de movilidad de capital. Un valor cercano a 
Il00, para dicho coeficiente, es reflejo de un grado de inlegnción fUerte oon el resIo del mundo. El CI.IIO 
oontntrio, integración débil, se tíene cuando el valor del coeficiente oscila ahdedor de cero. 
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A. Determinación de las tasas de interés en una economía cerrada 
En una economía cerrada, de acuerdo al enf,!que ~isher, la tasa 
de interés nominal se supone fun~ión de la tasa de mteres real y de las 
expectativas de inflación, es deCir: 
i rrt +1l'; (l) 
donde: 
i =tasa de interés nominal 
rr = tasa real de interés referenciada al periodo anterior 
1l'~ =tasa esperada de inflación 
La tasa de interés real se desvia de s~ tasa de equilibrio de largo 
plazo, p, si hay un desequilibrio .m0!letano. Un exce~ d~ demanda 
(oferta) monetaria incrementa (dlsrrunuye).la ~asa de mteres real. En 
el largo plazo ems puede alcanzar el eqUlhbno y por tanto, no afec­
tar la tasa de interés real. Esta relación se C?noce c~mo el e~ec~o de 
liquidez (Mundell, 1963), el cual se deterrruna mediante la SiguIente 
relación: 
rrr =P - 1 ems + wt (2) 
donde p es una constante, igual a la tasa de inter~s real de equilit;0 
en el largo plazo, ems es el exceso de oferta de dmero, 1 >0 Y ¡ 
es el termino de error. 
Mediante manipulación algebraica de (1) Y (2) se desprende la 
siguiente relación: 
i¡=p-lemsr +n;+w¡ (3) 
La estimación de la ecuación 3 requiere de algunos supuestos 
sobre las variables no observadas 1l'; '. Y ems. La tasa e.sperada de 
inflación puede ser especificada de vanas ~aneras'.l?or ejemplo, su­
poniendo sobre ella un proceso ~utorre~reslv~ Y utlbzando sus valo­
res de pronóstico como expecta~lvas de Inflac,lOn futur~. E.I exceso d~ 




m = stock de saldos monetarios reales del periodo corriente 

r 
md =stock de saldos monetarios reales de equilibrio 
r 
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Una vez calculados los flujos de sobrefacturación y subfacturación 
de exportaciones e importaciones, se estima el flujo de capitales como 
la diferencia entre ambos: una diferencia positiva se interpreta como 
afluencia de capitales, en tanto que, una diferencia negativa como 
una salida de capitales. El estudio concluye que durante el período de 
análisis la cuenta corriente registró movimientos de capital especula­
tivos como consecuencia del estricto control de cambios, es de seña­
lar, que en la mayoría de Jos casos prima la afluencia de capital. 
Edwards y K.han (1985) enfrentan el problema de movilidad de 
capital a través del coeficiente de ponderación asociado a los factores 
externos en la determinación de la tasa de interés doméstica(9). Su 
estimación para el caso colombiano (período 1968-1982) es de 0.84 
Este mismo coeficiente estimado por Toro (1987), para el período 
comprendido entre 1968 y 1985, es de 0.53, lo cual refleja las restric­
ciones impuestas por el Gobierno a la salida de capitales en 1982 y las 
mayores dificultades para acceder al crédito externo. En los dos ca­
sos, el coeficiente de movilidad de capital sugiere que el grado de 
apertura de la economía colombiana era superior al esperado, dado el 
estricto control cambiario del periodo analizado. 
lll. DETERMINACIÓN DE LAS TASAS DE INTERÉS EN PAÍSES 
EN VÍA DE DESARROLLO (sEBAsnAN EDWARDS - MOH
SIN S. KHAN (1985)) 
S. Edwards y M. K.han (I985) proponen un modelo para estimar 
la tasa de interés en los países en vía de desarrollo. En dicho modelo 
se combinan propiedades inherentes tanto a economías abiertas como 
a economías cerradas, reflejando la forma como las condiciones mo­
netarias domésticas se ven afectadas por el grado de apertura de la 
cuenta de capital. El planteamiento del modelo parte de dos modelos 
teóricos, los cuales determinan ]a tasa de interés en una economía 
cerrada al resto del mundo yen una totalmente abierta. Finalmente, el 
modelo general, fusión de los anteriores, explica el comportamiento 
de ]a tasa de interés interna a través de factores domésticos y exter­
nos. 
9. Este modelo pane de W1Il especificación linea.! entre la tasa de interés doméstica y la tasa de interés 
externa de paridad., las expedlltivas de inflación y el producto n:al Y1011 saldos mooetariOll reales. Del 
conjunto de coeficientes estimados se deduce el coeficiente de movilidad de capital. Un valoc cercano a 
uno, para dicho coeficiente, es refiejo de un grado de integración fuC't\e con el ralO del mundo. El QIIO 
contrario, integración débil, se tiene cuando el valor del coeficiente OIIcila alrededor de cero. 
A. Determinación de las tasas de interés en una economía cerrada 
En una economía cerrada, de acuerdo al enf~que ~isher, la tasa 
de interés nominal se supone función de la tasa de mteres real y de las 
expectativas de inflación, es decir: 
i = rrl +1l'; (1) 
donde: 
i tasa de interés nominal 
rr =tasa real de interés referenciada al período anterior 
1l'; =tasa esperada de inflación 
La tasa de interés real se desvia de sU; tasa de equilibrio de largo 
plazo, p, si hay un desequilibrio .mo~etano. Un exce~o d~ demanda 
(oferta) monetaria incrementa (dlsmmuye).la ~asa de mteres real. En 
el largo plazo ems puede alcanzar el equdlbno y por tanto, no afec­
tar la tasa de interés real. Esta relación se c~noce c~mo el e~ec~o de 
liquidez (Mundell, 1963), el cual se detenmna mediante la siguiente 
relación: 

rrl =P - ). ems + W t (2) 

donde p es una constante, igual a la tasa de inter~s real de equilibrio 
en el largo plazo, ems es el exceso de oferta de dinero,). >0 y W I 
es el termino de error. 
Mediante manipulación algebraica de (1) y (2) se desprende la 
siguiente relación: 
i p-). emst + n: +w l (3) 
La estimación de la ecuación 3 requiere de algunos supuestos 
sobre las variables no observadas 1l'; '. Y ems. La tasa e~perada de 
inflación puede ser especificada de vanas ~aneras,. I;>0r ejemplo, su­
poniendo sobre ella un proceso ~utorre~reslv? y utilIzando sus valo­
res de pronóstico como expecta~lvas de Inflac!on futur~. E.I exceso de 
oferta monetaria puede ser estimado a traves de la Siguiente ecua­
ción: 
ems, = logml -logm: (4) 
siendo 

mI = stock de saldos monetarios reales del periodo corriente 





. La función de la demanda de dinero en equilibrio es función del 
I~~eso reaJ y de ~os c,?stos d~ oportunid.ad: la tasa esperada de infla­
c~on y la t~sa. de mteres nonunal. Su estimación se lleva a cabo me­
diante la sigUIente relación: 
logm: = a o +a)logy¡ -a2 (p+7r;)-a 7r; (5)3
El stock de dinero real se ajusta mediante la siguiente relación: 
.110gm¡ = p(logm¡d -logm¡_) (6) 
con .1logm =logm -Iogm
• 	 ¡ ¡ 1-1 

logm¡ = p logm: + (I P) 10gm¡_1 

y p 	variando entre cero y uno. 
De ]~s ecuaci~nes (4) y (6) se desprende que el exceso de oferta 
monetana es funCión de su desviación respecto al equilibrio, es decir: 
emsl 	 = (I - P) * (logm¡_1 -Iogm:) (7) 
~e las ecuaciones (3), (5) Y (7) se deriva la ecuación en forma 
reducida, de la tasa de interés nominal para una economia' cerrada: 




j¡ = tasa nominal de interés 
ro =p+ ).(1- p)(ao - a2P) 
r 1 =),(1- p)a 1 
r 2 = -).(1 - p) 
r3 	 [] - ). (1 - P)(a 2+ a 3)] 
La tasa de i~terés nominal puede se~ calculada de manera directa, 
!lna v.~z se ~btlenen ~os valores apropiados de las expectativas de 
l~aclon, n, .Los signos esperados para Jos coeficientes son como 
siguen: r I >0, ~ 2<~, r 3puede ser mayor o menor que cero dependien­
do. de que el ternuno,). (1- p ) (a + a ) sea mayor o menor que la 
urudad. 	 2 3 
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B. 	 Determinación de las tasas de interés en una economía abierta 
Si una economía esta completamente abierta al resto del mundo 
y no existen obstáculos a los movimientos de capital, la tasa de inte­
rés doméstica y la externa deben mantener una relación muy estre­
cha. En particular, si no existen costos de transacción ni aversión al 
riesgo, las tasas se relacionan a través de la siguiente ecuación: 
. 	 ..
I¡ =1 + e¡ (9) 
siendo i* la tasa de interés externa y e la tasa esperada de deva­
luación. t 
Dado que la tasa de interés doméstica no responde de manera 
inmediata a cambios en las expectativas de devaluación, se propone 
el siguiente ajuste: 
.1 í =0[(i*+e¡)-i¡_I] (10) 
El parámetro 0 varia entre cero y uno. Un valor cercano a uno 
significa un ajuste rápido, en tanto que, un valor cercano a cero es 
indicio de un ajuste lento. 
La solución de la ecuación anterior en términos de la tasa de 
interés doméstica es: 
i l =0(i· +eJ +(1- 0)il-l (11) 
C. 	 Determinación de las tasas de interés en una economía semi­
abierta 
En el caso de países en desarrollo donde la economia no se puede 
enmarcar como una economía totalmente abierta o totalmente cerra­
da, se estima que la tasa de interés es un promedio ponderado entre la 
tasa de interés que prevaleceria si la economía fuera totalmente ce­
rrada y la tasa de interés que seria si la economía fuera totalmente 
abierta. 
i l 	 rp (¡*+eJ+(l-rp) (rr, +n;) (12) 
La ecuación (12) es una combinación de las ecuaciones (1) y (9), 
donde q> es el coeficiente de apertura financiera de un país: un valor 
de q> igual a uno, indica que la economía es abierta~ un valor de q> 
igual a cero indica que la economía es cerrada. En un caso intermedio 
el valor de q> variará entre cero y uno. Según Edwards y Khan (1985), 
"el grado de apertura provee información del grado actual de inte­
gración de] mercado doméstico de capital con el mercado financiero 
17 
. La función de la demanda de dinero en equilibrio es función del 
I~~eso real y de ~os C?stos d~ oportunidad: la tasa esperada de infla­
c~on y la t~sa. de mteres nommal. Su estimación se lleva a cabo me­
diante la sigUiente relación: 
logm: :::: a o + al logy¡ - (p + 7r;) - a 37r; (5)a 2 
El stock de dinero real se ajusta mediante la siguiente relación: 
L\ logm¡ :::: p(logm¡d -Iogmt-]) (6) 
con Alogm :::: logm -Iogm. ¡ ¡ ¡-1 

logm¡ :::: P logm¡d + (I - P) logml-l 

y p variando entre cero y uno. 
De I~s ecuaci~,nes (4) Y (6) ,se ~esprende que el exceso de oferta 
monetana es funclon de su desVIaclOn respecto al equilibrio, es decir: 
dems¡ :::: (I - P) *(logm¡_¡ logm ) (7)r 
~e las ecuaciones (3), (5) Y(7) se deriva la ecuación en fonna 
reducIda, de la tasa de interés nominal para una economia' cerrada: 




j, 	 =tasa nominal de interés 
Yo ::::p+)"(I-p)(ao -a 2p) 
Y1 :::: ),,(1- p)a¡ 
Y 2 == -)..(1- P) 
Y3== [1 - ).. (1 - P) (a 2+ a 3)] 
La tasa de i!1terés nominal puede se~ calculada de manera directa, 
~na v.~z se ~btlenen ~os valores apropiados de las expectativas de 
Ir:illaclon, n, .Los signos esperados para los coeficientes son como 
siguen:Y 1 >0, ~ 2<~, Y3Puede ser mayor o menor que cero dependien­
do. de que el tennmo,).. (1- P ) (a + a ) sea mayor o menor que la 
urudad. 	 2 3 
B. 	 Determinación de las tasas de interés en una economía abierta 
Si una economía esta completamente abierta al resto del mundo 
y no existen obstáculos a los movimíentos de capital, la tasa de inte­
rés doméstica y la externa deben mantener una relación muy estre­
cha. En particular, si no existen costos de transacción ni aversión al 
riesgo, las tasas se relacionan a través de la siguiente ecuación: 
ir 	 ¡* +er (9) 
siendo i * la tasa de interés externa y el la tasa esperada de deva­
luación. 
Dado que la tasa de interés doméstica no responde de manera 
inmediata a cambios en las expectativas de devaluación, se propone 
el siguiente ajuste: 
A¡ =0[(j *+er ) - i,_I] (10) 
El parámetro 0 varia entre cero y uno. Un valor cercano a uno 
significa un ajuste rápido, en tanto que, un valor cercano a cero es 
indicio de un ajuste lento. 
La solución de la ecuación anterior en términos de la tasa de 
interés doméstica es: 
i¡ :::: 0(i *+e,) + (1- 0)iH (11) 
C. 	 Determinación de las tasas de interés en una economía semi­
abierta 
En el caso de países en desarrollo donde la economía no se puede 
enmarcar como una economía totalmente abierta o totalmente cerra­
da, se estima que la tasa de interés es un promedio ponderado entre la 
tasa de interés que prevaleceria si la economía fuera totalmente ce­
rrada y la tasa de interés que seria si la economía fuera totalmente 
abierta. 
jI =ep (i*+eJ+(I-ep)(rrl +n;) (12) 
La ecuación (12) es una combinación de las ecuaciones (1) y (9), 
donde q> es el coeficiente de apertura financiera de un país: un valor 
de q> igual a uno, indica que la economía es abierta; un valor de q> 
igual a cero indica que la economía es cerrada. En un caso intennedio 
el valor de q> variará entre cero y uno. Según Edwards y Khan (1985), 
"el grado de apertura provee infonnación del grado actual de inte­
gración del mercado doméstico de capital con el mercado financiero 
16 
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del resto del mundo". El valor estimado de <p puede sobrepasar el CUADRO 1
grado "legal" de apertura en un sistema no efectivo de control de 
T_d, T_de ElpedIItivlIIIdlude ruad, ¡ElpedIItIvIfluj~s de capital y de cambios. Si se supone un ajuste lento en la PIBPtriodII Pred••1 
 dellPC C••bIo de la tulInttril Intem ~=-pandad de la~ tasas de interés, o sea, si se utiliza la ecuación (11) Y no N_inala N_inllOIIIIU.1do! deC••bicIErtemano..Htiea
la (9), se obUene la siguiente ecuación: N_inll 
18.14 17.8974100 
 39.86 40.30 18746
70.1 12.60 7.26
ir = <p0(i*+et)+<p(1-0)iH +(I-<p~r1; +n:) (13) 18.1840.98 41.17 19569 
 18.4270.2 12.50 6.75 75600 

41.69 19987 
 18.76 18.4476800 
 4L2170.3 14.70 6.38, En ge~eral, el gr~do de movilidad, <p, y la velocidad de ajuste, 0 21627 
 19.09 18.7870.4 13.30 80700 
 42.12 41.735.36
estan relacIOnados. SI el mercado doméstico está muy integrado con 21477
43.56 42.75 19.49 19.0914.60 3.86 78500
71.1 
19.87 19.4980100 
 45.06 45.48 22028
71.2 19.30 4.21el resto del mundo, es de esperar que la respuesta de la tasa de interés 
19.8745.94 22577 
 20.3881400 
 46.5271.3 14.60 5.05doméstica ante cambios en la tasa externa de paridad sea muy rápido. 
47.72 23993 
 20.91 20.3871.4 17.20 85600 
 47.864.23Er.t tal caso, en una econonúa abierta, se esperarla que <p ::;; 0 ::;; 1 , 20.9349.37 24623 
 21.423.43 49.4984500
lL2072.1
tnlentras que en una econonúa cerrada <p ::;; 0 =O. 21.6351.30 25488 
 21.903.75 86300 
 51.0972.2 11.20 
22.1187600 
 52.82 51.57 26685 
 22.3322.10 4.2472.3 
22.79A partir d~ las ecuaciones de exceso de oferta monetaria (4) Y de 54.57 54.47 29842 
 22.5572.4 17.70 4.85 92100 

23.20 23.0358.18 56.03 30446
73.1 15.00 5.64 90220




24.07 23.7664.84 65.73 33852
73.3 25.30 8.39 93500 

24.79 24.3267.42 66.65 38572
73.4 19.60 7.46 98300
i = ko +kl(i *+e,)+k:zlogYt +k)logmt-J +k4 n; +k5 i1-l +et (14) 24.8273.27 39411 
 25.477.60 95400 
 70.5574.1 22.50 




 26.57 25.6498900 
 79.2033.60 8.2872.3 
26.6046113 




 93.4275.1 22.90ko =[(1- .pXp+ A(I- I1Xao - a:zp»)] 48290 
 31.00 29.8995.73 95.7275.2 5.40 99700
20.40 
51445 
 31.0397.50 32.026.33 97.7975.3 28.40 101200




 33.95106.93 105.834.95 100400
76.1 22.40 
34.70 33.971Il.52 62745
5.17 110.9176.2 23.20 103400
k2 =(1- <p)A (1- l1)a l 34.7265278 
 35.29119.61 114.265.17 106400
76.3 23.10 
35.3179383 
 36.32125.69 127.3120.80 4.68 114000
76.4k) =-(1- <p)A (1- 11) 36.59 36.34104700 
 138.47 133.27 80996
77.1 15.70 4.62 
36.61146.84 90446 
 36.50158.6477.2 20.80 4.83 105200 

90661 













21.90Para concluir, l~ ecu;ación (14) es igual a la ecuación (9), en e] 
39.7741.00191.62 187.22 134880
78.4 8.68 132300




 209.82 204.2379.1 35.70 9.36el caso de una econonúa cerrada (<p =O). 42.04141949 
 42.71225.6979.2 34.60 9.38 122900 
 221.89 
42.74148162 
 43.00233.77 226.9433.30 9.63 125210
79.3 
43.02167637 




 260.6080.1 32.10 13.46
IJI. ESTIMACIONDEL MODELO PARA EL PERIODO 1970-1994 
 45.65275,43 175567 




 293.3780.3 34.30 
48.9450.92140084 
 305.14 216475






 362.43La estin:tación del modelo requiere de algunos supuestos sobre 81.2 35.90 14.83 
54.21213909 
 56.39135294 
 376.47 375.1115.0981.3 38.21las expectativas de dev~ua~ión y de inflación. Las expectativas se 
56.4259.07393.44 259227
141534 
 392.8081.4 39.01 12.02construyen como las vanaclOnes anuales de los pronósticos trimes­ 61.40 59.10250043
131686 
 418.11 421.1039.12 12.8982.1






del resto del mundo". El valor estimado de q> puede sobrepasar el 
grado "legal" de apertura en un sistema no efectivo de control de 
flujos de capital y de cambios. Si se supone un ajuste lento en la 
paridad de las tasas de interés, o sea, si se utiliza la ecuación (11) Y no 
la (9), se obtiene la siguiente ecuación: 
i[ =9'0 (¡* +e,)+ 9' (1- 0) iH + (1 9'~r1'¡ + rrn (13) 
En general, el grado de movilidad, q>, y la velocidad de ajuste, 0 
están relacionados. Si el mercado doméstico está muy integrado con 
el resto del mundo, es de esperar que la respuesta de la tasa de interés 
doméstica ante cambios en la tasa externa de paridad sea muy rápido. 
El? tal caso, en una economía abierta, se esperaria que q> = 0 =1 , 
nuentras que en una economía cerrada q> =0 = O. 
A partir d~ las ecuaciones de exceso de oferta monetaria (4) Y de 
demanda de dmero (5), se obtiene la ecuación básica o eje central del 
modelo: 
i = ko + k. (i *+e,) + k2 logy, + k310gmH + k4 rr; +ks it-J + el (14) 
donde: 
ko =[(t-tpXP+A(I-P)(ao-a2P»)] 
k] = tp0 
k2 = (1- tp)A (1- p)a J 
k 3 = -( 1 - 9')A (1 ­ P) 
ks =tp{1-0) 
e: termino de error. 
Para concluir, la ecuación (14) es igual a la ecuación (9), en el 
caso de una economía abierta, (q> = 0 = 1) e igual a la ecuación (8) en 
el caso de una economía cerrada (q> =O). 
IV. EST/MAC10NDEL MODELO PARA EL PERIODO 1970-1994 
La estin:tación del modelo requiere de algunos supuestos sobre 
las expectativas de devaluación y de inflación. Las expectativas se 
construyen como las variaciones anuales de los pronósticos trimes­











































































































IIIcIkt de Exptdatlva Saldot T... dt f:xptdatlva 
PIB Pm:1oI al ddlPC MondarieI C••bie de la ... 
rOlllUlllido N_lnalta N_lnal deC••bio 
NOIIlinal 
74100 39.86 40.30 18746 18.14 17.89 
75600 40.98 41.17 19569 18.42 18.18 
76800 41.21 41.69 19987 18.76 18.44 
80700 42.12 41.73 21627 19.09 18.78 
78500 43.56 42.75 21477 19.49 19.09 
80100 45.06 45.48 22028 19.87 19.49 
81400 46.52 45.94 22577 20.38 19.87 
85600 47.86 47.72 23993 20.91 20.38 
84500 49.49 49.37 24623 21.42 20.93 
86300 51.09 51.30 25488 21.90 21.63 
87600 52.82 51.57 26685 22.33 22.11 
92100 54.57 54.47 29842 22.79 22.55 
90220 58.18 56.03 30446 23.20 23.03 
92100 62.89 60.76 32662 23.52 23.44 
93500 64.84 65.73 33852 24.07 23.76 
98300 67.42 66.65 38572 24.79 24.32 
95400 73.27 70.55 39411 25.47 24.82 
97400 76.94 78.64 40015 25.61 25.50 
98900 79.20 77.87 40752 26.57 25.64 
103960 84.96 81.62 46113 28.63 26.60 
97600 91.14 93.42 47223 29.86 28.66 
99700 95.73 95.72 48290 31.00 29.89 
101200 97.79 97.50 51445 32.02 31.03 
101200 100.00 104.19 58915 32.96 32.04 
100400 106.93 105.83 60621 33.95 32.98 
103400 110.91 111.52 62745 34.70 33.97 
106400 119.61 114.26 65278 35.29 34.72 
114000 125.69 127.31 79383 36.32 35.31 
104700 138.47 133.27 80996 36.59 36.34 
105200 158.64 146.84 90446 36.50 36.61 
111700 160.44 171.21 90661 37.14 36.52 
120270 161.34 164.93 103504 37.% 37.16 
108967 170.96 168.51 104761 38.42 37.98 
116100 182.03 181.08 113543 38.87 38.44 
122000 183.06 187.37 119617 39.75 38.89 
132300 191.62 187.22 134880 41.00 39.77 
120500 209.82 204.23 128879 42.02 41.02 
122900 221.89 225.69 141949 42.71 42.04 
125210 233.77 226.94 148162 43.00 42.74 
136600 246.80 244.19 167637 44.00 43.02 
126400 260.60 265.51 167942 45.62 44.03 
128500 283.40 275.43 175567 47.32 45.65 
130797 293.37 294.11 173606 48.92 47.35 
140084 310.88 305.14 216475 50.92 48.94 
130416 335.72 333.94 206963 52.49 50.94 
130493 362.43 359.69 222632 54.18 52.51 
135294 376.47 375.11 2\3909 56.39 54.21 
141534 392.80 393.44 259227 59.07 56.42 
131686 418.11 421.10 250043 61.40 59.10 

























82.3 37.51 9.71 135675 468.80 466.11 269889 66.42 63.87 
82.4 36.70 7.93 141470 487.19 49127 321514 70.29 66.45 
83.1 35.02 8.08 130224 509.46 520.61 290720 74.19 70.32 
83.2 33.28 8.42 133426 542.1 5 546.13 313773 7851 74.22 
83.3 33.20 9.19 139384 550.48 560.86 314535 83.40 82.47 
83.4 33.28 8.79 148346 568.25 571.75 405119 88.77 87.80 
84.1 34.83 9.13 136476 594.21 600.32 364946 94.47 93.62 
84.2 34.38 9.84 138407 624.39 630.49 386567 100.40 99.70 
84.3 34.97 10.34 144025 641.37 641.15 398018 107.01 106.08 
84.4 34.87 8.97 150947 672.14 665.75 499734 113.89 113.51 
85.1 35.16 8.18 138463 729.78 709.59 448936 126.27 120.75 
85.2 34.86 7.52 144742 798.67 784.96 472874 142.90 139.64 
85.3 35.39 7.10 146816 797.86 838.39 486908 157.90 158.76 
85.4 35.56 7.13 157238 823.04 836.35 640443 172.20 172.65 
86.1 31.76 6.89 146063 895.07 879.17 599894 181.53 189.76 
86.2 30.45 613 157549 906.17 951.18 652134 193.76 191.95 
86.3 31.08 5.53 155738 931.82 911.13 645680 205.56 209.12 
86.4 31.68 5.34 162430 995.44 981.18 784490 219.00 216.85 
871 30.69 5.53 155067 1077.28 1051.09 758193 231.08 233.35 
87.2 30.30 5.73 163343 1131.01 1160.65 829933 243.32 243.1 1 
87.3 30.56 603 162701 1164.89 1158.68 838426 254.39 256.54 
87.4 32.50 6.00 174056 1234.56 1226.72 1044566 263.70 265.73 
88.1 33.43 5.76 163252 1361.22 1315.44 971325 280.09 273.55 
88.2 36.01 6.23 171192 1473.40 1417.00 1026577 299.28 297.79 
88.3 34.41 6.99 169391 150266 1515.77 1024857 317.96 316.82 
88.4 31.84 770 177957 158178 1610.60 1314520 335.86 336.63 
89.1 32.21 8.53 160038 1722.40 1713.83 1222940 357.72 354.83 
89.2 33.14 8.44 178721 1821.58 1833.45 1295997 381.79 381.09 
89.3 33.09 7.85 177341 1901.61 1871.03 1322322 405.84 405.78 
89.4 33.75 7.63 188971 \994.94 2006.59 1694747 433.92 430.45 
90.1 33.76 7.76 172960 2198.35 2140.22 1578620 468.96 463.80 
90.2 34.82 7.77 186422 2349.41 2360.64 \705146 502.39 505.08 
90.3 35.99 7.49 182086 2476.59 2420.63 \71066\ 534.90 535.50 
90.4 36.81 7.02 193791 2640.62 2619.45 2122489 568.73 570.25 
91.1 35.27 6.05 171881 2883.90 2906.38 1959777 588.68 604.98 
91.2 36.43 5.59 191542 3077.98 3079.51 2140751 618.63 609.51 
91.3 37.97 5.4\ \84367 3220.03 3191.87 2219564 652.89 654.83 
91.4 3707 4.58 202185 3348.94 3376.47 2795434 670.87 684.78 
92.1 29.43 3.91 184796 3665.14 3596.76 2620954 640.80 688.01 
92.2 24.45 3.72 196223 3944.16 3909.32 3084441 671.92 617.30 
92.3 24.72 3.13 194247 4087.00 4074.49 2949348 699.88 726.65 
92.4 27.17 3.08 203444 4190.76 4321.79 3941824 726.77 722.36 
93.1 25.90 2.99 192087 4551.41 4605.23 3432494 756.83 752.34 
93.2 26.01 2.98 207768 4787.41 4869.16 3893921 780.54 785.44 
93.3 24.72 3.02 208231 4962.83 5004.01 4030609 806.35 807.23 
93.4 25.56 3.08 211691 5138.25 5209.62 5124838 811.03 831.82 
94.\ 25.42 3.25 204448 5617.37 5640.38 4856107 819.20 825.14 
94.2 26.59 4.04 218714 5892.76 6008.78 5135763 832.54 829.45 
94.3 30.32 4.51 218428 6070.39 6158.65 5260097 824.64 845.38 
94.4 35.73 5.28 224914 6299.27 6298.49 6418988 832.95 825.66 
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precios al consumidor. Los pronósticos son obtenidos manteniendo 
constante el tamaño del conjunto de información, con el propósito de 
asignar un peso relativo similar tanto al pasado lejano como al pasa­
do reciente. 
Debido a que las tasas de interés en Colombia han estado sujetas 
a controles administrativos se hace necesario construir una serie de 
tasa de interés que refleje libremente las fuerzas del mercado. Con tal 
propósito, se empalman las series de la tasa implícita de descuento de 
los certificadosde abono tributario CAT (periodo 1970.1 Y 1980.1 t 10) 
con la serie de la tasa de interés de los certificados de deposito a 
término, CDT, a 90 días, de bancos y corporaciones. Como tasa de 
interés externa se consideró la tasa de los bonos del tesoro americano 
a tres meses. La serie de medios de pago para el periodo comprendi­
do entre 1970: 1 a 1979:4, corresponde a la serie publicada por el 
Banco de la República en Principales Indicadores Económicos 1923 
_ 1992. Para el periodo de 1980: 1 a 1994:4 se utilizó la serie reesti­
mada por la Subgerencia de Estudios Económicos del Banco de la 
República en julio de 1995. El Producto Interno Bruto utilizado co­
rresponde a la serie trimestral estimada por el Departamento Nacio­
nal de Planeación. 
A. Estimación del modelo con coeficientes constantes 
Una vez construidas las series de expectativas de devaluación e 
inflación, se estimó la ecuación (14) correspondiente al modelo (EK) 
para una economia semi-abierta. La estimación, con datos trimestra­
les para el periodo comprendido entre 1970 Y 1994, se llevó a cabo 
mediante el método de mínimos cuadrados ordinarios (MCO). Los 
resultados obtenidos se presentan en el cuadro 2. 
Como puede observarse, los resultados son satisfactorios. En 
general, los coeficientes presentan los signos esperados, a excepción 
del coeficiente correspondiente a los saldos monetarios reales, el cual 
además no es significativo El coeficiente de las expectativas de infla­
ción no es estadísticamente significativo, sin embargo al trabajar con 
otra especificación diferente ( expectativas perfectas) su significancia 
dentro del modelo mejora (cuadro 2). 
10. Serie constnlida por M()(IUlS YCandelo, 1982. 
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precios al consumidor. Los pronósticos son obtenidos manteniendo 
CUADRO 1 constante el tamaño del conjunto de información, con el propósito de 
TUldt EspedatMTUldt lIIdiU'dt Saldol TUldt !EqltdatiVJ asignar un peso relativo similar tanto al pasado lejano como al pasa­
pmPeriodo PrtcIOl.1 de la talaInterés Intem C••bIodellPC lMomtario8 do reciente. ....OIIIlIJIIidoJ N_lnalesEnema Nominal.o.átIta deC••bIo 
N_IMI Debido a que las tasas de interés en Colombia han estado sujetas 
37,51 9.71 63,8782.3 135675 
 468.80 466.11 269889 
 66.42 a controles administrativos se hace necesario construir una serie de 
36.70 66,4582.4 7.93 141470 
 487.19 491.27 321514 
 7029 
 tasa de interés que refleje libremente las fuerzas del mercado. Con tal 
35,02 8,08 509,4683.1 520,61 74.19130224 
 290720 
 70.32 
propósito, se empalman las series de la tasa implícita de descuento de 74.22832 
 33.28 8.42 133426 
 542.15 546.13 313773 
 78.51 
550,48 560,86 los certificadosde abono tributario CAT (período 1970.1 y 1980.1 )<10)83.3 33.20 314535 




83.4 33.28 568.25 88.77 87.80 con la serie de la tasa de interés de los certificados de deposito a 
34.8384.1 9.13 136476 
 594.21 600.32 364946 
 94.47 93.62 término, CDT, a 90 días, de bancos y corporaciones. Como tasa de84,2 34,38 99.709.84 138407 
 624.39 630.49 386567 
 100.40 
interés externa se consideró la tasa de los bonos del tesoro americano 34.9784.3 10.34 144025 
 641.37 106.08641.15 398018 
 107.01 
34,87 665,75 113,5184.4 8.97 150947 
 499734 
 113.89672.14 a tres meses. La serie de medios de pago para el período comprendi­
851 
 35.16 729,78 126,27 120,758.18 138463 
 709.59 448936 
 do entre 1970: 1 a 1979:4, corresponde a la serie publicada por el 
34.86 7.52 798,67 784.96 142,90852 
 144742 
 472874 
 139.64 Banco de la República en Principales Indicadores Económicos 1923 







_ 1992. Para el período de 1980: 1 a 1994: 4 se utilizó la serie reesti­35,56 7.13 640443 
 172,20157238 
 82304 
 836.35 172.65 
86,1 6,8931.76 879,17 189,76146063 
 895.07 599894 
 181.53 mada por la Subgerencia de Estudios Económicos del Banco de la 
6,1386.2 193,7630.45 157549 
 906,17 191.95951.18 652134 
 República en julio de 1995. El Producto Interno Bruto utilizado co­




 rresponde a la serie trimestral estimada por el Departamento Nacio­5,3431.68 995,44 216.85162430 
 981.18 784490 
 219.00 
5,5387.1 30.69 1077,28 1051.09 758193
155067 
 231.08 233.35 nal de PlaneaCÍón. 
5,7387.2 1160,65 243,1130.30 163343 
 829933
1131.01 243.32 
87.3 1164,8930.56 6.03 162701 
 254.39 256,541158.68 838426 

6,0032.50 265,7387.4 174056 
 1226,72 1044566 
 263,701234.56 
5,7688.1 33.43 280,09163252 
 273.551361.22 1315.44 971325 
 A. Estimación del modelo con coeficientes constantes 
88,2 36,01 6,23 1417,00 299,28 297,79171192 
 1473.40 1026577 

34,41 6,9988.3 1502,66 1515,77 317,96 316,82169391 
 1024857 

88.4 1610,6031.84 7.70 335,86177957 
 1581.78 1314520 
 336.63 
32,2189.1 8,53 1713,83 357,72160038 
 1722.40 1222940 
 354.83 Una vez construidas las series de expectativas de devaluación e 
89,2 8,4433.14 381,09178721 
 1821.58 1833.45 1295997 





 1871.03 1322322 

para una economía semÍ-abierta. La estimación, con datos trimestra­33,75 7,63 1994,94 433,92188971 
 2006.59 1694747 
 430.45 
33,76 7,7690.1 2140,22 468,96 463,80172960 
 2198.35 1578620 
 les para el período comprendido entre 1970 y 1994, se llevó a cabo 
90,2 7,7734,82 2349,41 2360,64 502,39 505,08186422 
 1705146 
 mediante el método de mínimos cuadrados ordinarios (MCO), Los 
35,9990.3 2420,637.49 1710661 
 534,90182086 
 2476.59 535.50 resultados obtenidos se presentan en el cuadro 2.36,81 7,0290.4 2640,62 568,73 570,25193791 
 2619.45 2122489 

35,2791.1 6.05 2883,90 604,98171881 
 2906.38 1959777 
 588.68 Como puede observarse, los resultados son satisfactorios, En 36,4391.2 3077,985.59 191542 
 3079.51 2140751 
 618,63 609.51 
general, los coeficientes presentan los signos esperados, a excepción 37,9791.3 3220,03 654,835.41 184367 
 3191.87 2219564 
 652.89 
4,5891.4 37,07 3348,94 670,87 684,78202185 
 3376.47 2795434 
 del coeficiente correspondiente a los saldos monetarios reales, el cual 
640,8092.1 29.43 3.91 3665,14 3596,76 688,012620954
184796 
 además no es significativo, El coeficiente de las expectativas de infla­92,2 3,7224.45 671,92196223 
 3944.16 3084441
3909.32 617.30 
ción no es estadísticamente significativo, sin embargo al trabajar con 24,7292.3 4074,49 699,88 726,65 
92,4 
194247 
 4087,003.13 2949348 

27.17 3,08 4190,76 726,77 otra especificación diferente (expectativas perfectas) su significancia 203444 
 4321.79 3941824 
 722.36 
25,90 2,9993.1 756,83192087 
 4551.41 4605,23 3432494 
 752,34 dentro del modelo mejora (cuadro 2),
93.2 26.01 2.98 4869,16207768 
 4787.41 3893921 
 780.54 785.44 
93,3 24,72 3,02 4962,83208231 
 5004.01 4030609 
 806.35 807.23 
3,0893.4 25,56 211691 
 5138,25 5209,62 5124838 
 811.03 831.82 







26,59 4,04 5892,76 6008,78 832,54218714 
 5135763 
 829.45 
94.3 30,32 4,51 218428 
 6070.39 6158,65 824,645260097 
 845.38 10, Serie constnJida por Montes y Candelo. 1982, 

35,7394.4 5,28 6299,27224914 





Interpretación de los Resultados 
La variable tasa de paridad externa resultó ser significativa al 
] %, indicando con ello la gran influencia que ejercen los factores 
externos en la determinación de la tasa de interés doméstica, De los 
coeficientes kl y k5 (ecuación 14 del modelo EK) se despejan los 
parámetros <p y 0, los cuales miden el grado de apertura financiera y 
la velocidad de ajuste a la cual la tasa de interés doméstica responde 
ante cambios en la tasa de paridad externa, respectivamente, 
Los valores estimados para <p y 0 son de 0.745 para el primero y 
de 0.175 para el segundo. El coeficiente estimado de movilidad de 
capital indica que los flujos de capital en la economia colombiana se 
produjeron con relativa facilidad durante el periodo de análisis, tras­
ladando parcialmente los cambios en la tasa de paridad externa a la 
tasa de interés doméstica, Los resultados sugieren que un cambio de 
10 puntos porcentuales en la tasa de interés externa se traduce en el 
largo plazo en un cambio de casi 7.5 puntos porcentuales en la tasa 
de interés doméstica, A partir del parámetro de velocidad de ajuste, 
se calcula que el rezago promedio o tiempo promedio de ajuste entre 
las tasas es aproximadamente de 4,5 trimestres(l1), 
Entre los factores domésticos, el Producto Interno Bruto real es 
el más significativo, situación que concuerda con los resultados obte­
nidos en los trabajos anteriores. Este resultado puede ser interpreta­
do como la gran influencia que tiene el ingreso sobre el comporta­
miento de la tasa de interés domestica. Un crecimiento del producto 
presiona al alza las tasas de interés a través de una mayor demanda de 
crédito. 
La relación de largo plazo entre la inflación y la tasa de interés se 
analiza bajo el efecto Fisher (ecuación]), Este efecto supone que si 
la inflación de un país se incrementa, en el largo plazo la tasa de 
interés nominal tiende a situarse en el mismo nivel alcanzado por la 
inflación, dejando por consiguiente, la tasa de rentabilidad real inalte­
rada. Así, un aumento de la oferta monetaria puede traducirse en un 
aumento en las tasas de interés en la medida en que se traduzca en un 
aumento en el nivel de precios anticipado por el público, 
CUADRO 2 





variable Dependiente: CDT 
~uestta: 1971-1994 
Número de observaciones: 96 















































• nivel de significancia inferior al 5% 

** nivel de significancia entre el 5% y el 10% 

*.. nivel de significancia superior al 10% 
TEP == tasa de interés de paridad, la cual es igual a la tasa de los 
bonos del tesoro a 90 días más la expectativa de devalua­
ción 
EINF = inflación esperada 
LPIBR logaritmo natural del PIB real trimestral 
L~IR == logaritmo natural de los saldos monetarios reales 
CDT ; tasa de interés doméstica 
C constante 
T == tendencia 
(A) Estimación utilizando expectativas de inflación generadas por el modelo Arima 
(B) Estimación utilizando expectativas racionales perfectas para predecir la in­
flación 
La relación entre las tasas de interés y la oferta monetaria es 
11, El rezago promedio se define como: (1 ­ 0 ) / 0 
establecida mediante el efecto de liquidez, el cual establece que ante 
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Interpretación de los Resultados 
La variable tasa de paridad externa resultó ser significativa al 
1%, indicando con ello la gran influencia que ejercen los factores 
externos en la determinación de la tasa de interés doméstica. De los 
coeficientes k 1 Y k5 (ecuación 14 del modelo EK) se despejan los 
parámetros q> y 0, los cuales miden el grado de apertura financiera y 
la velocidad de ajuste a la cual la tasa de interés doméstica responde 
ante cambios en la tasa de paridad externa, respectivamente. 
Los valores estimados para q> y 0 son de 0.745 para el primero y 
de 0.175 para el segundo. El coeficiente estimado de movilidad de 
capital indica que los flujos de capital en la economia colombiana se 
produjeron con relativa facilidad durante el periodo de análisis, tras­
ladando parcialmente los cambios en la tasa de paridad externa a la 
tasa de interés doméstica. Los resultados sugieren que un cambio de 
10 puntos porcentuales en la tasa de interés externa se traduce en el 
largo plazo en un cambio de casi 7.5 puntos porcentuales en la tasa 
de interés doméstica. A partir del parámetro de velocidad de ajuste, 
se calcula que el rezago promedio o tiempo promedio de ajuste entre 
las tasas es aproximadamente de 4.5 trimestres(lI). 
Entre los factores domésticos, el Producto Interno Bruto real es 
el más significativo, situación que concuerda con los resultados obte­
nidos en los trabajos anteriores. Este resultado puede ser interpreta­
do como la gran influencia que tiene el ingreso sobre el comporta­
miento de la tasa de interés domestica. Un crecimiento del producto 
presiona al alza las tasas de interés a través de una mayor demanda de 
crédito. 
La relación de largo plazo entre la inflación y la tasa de interés se 
analiza bajo el efecto Fisher (ecuación 1). Este efecto supone que si 
la inflación de un país se incrementa, en el largo plazo la tasa de 
interés nominal tiende a situarse en el mismo nivel alcanzado por la 
inflación, dejando por consiguiente, la tasa de rentabilidad real inalte­
rada. Así, un aumento de la oferta monetaria puede traducirse en un 
aumento en las tasas de interés en la medida en que se traduzca en un 
aumento en el nivel de precios anticipado por el público 
1 L El rezago promedio se define como: (1 - 0 ) /0 
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\árial)le Dependiente: CDT 
~~: 1971-1994 
Número de observaciones: 96 















































• nivel de significancia inferior al 5% 
** nivel de significancia entre el 5% y el 10% 
..* nivel de significancia superior al 10% 
TEP = tasa de interés de paridad, la cual es igual a la tasa de los 
bonos del tesoro a 90 dias más la expectaúva de devalua­
ción 
EINF inflación esperada 
LPIBR logaritmo natural del PIB real trimestral 
~lR = logaritmo natural de los saldos monetarios reales 
CDT tasa de interés domésúca 
C = constante 
T tendencia 
(A) Estimación utilizando expectativas de inflación generadas JX)r el modelo Arirna 
(B) Esúrnación uúlizando expectaúvas racionales perfectas para predecir la in­
flación 
La relación entre las tasas de interés y la oferta monetaria es 
establecida mediante el efecto de liquidez, el cual establece que ante 
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un aumento en la cantidad de dinero, la tasa de interés debe ser me­
nor para inducir al público a mantener saldos monetarios adicionales 
y de esta manera recuperar el equilibrio. Implícitamente, se supone 
que en primera instancia, los precios no se ven afectados por la can­
tidad de dinero. En la estimación la variable saldos monetarios reales 
además de no presentar el signo esperado, no explica el comporta­
miento de la tasa de interés doméstica. Por otra parte, el coeficiente 
de movilidad de capital estimado sugiere un alto grado de integración 
financiera de la economía colombiana con el resto del mundo. Lo 
anterior hace suponer que los desequilibrios en el mercado monetario 
colombiano tiendf;n a ajustarse rápidamente vía precios y/o a corre­
girse mediante movimientos de capital entre Colombia y el exterior, 
sin que se alcancen a afectar las tasas de interés, 
El cuadro 3 presenta los resultados obtenidos por Edwards y 
Khan (1985) Y Toro (1987), los cuales son bastante similares a los 
obtenidos en esta nueva estimación, Las tres estimaciones reportan 
los signos esperados, a excepción de la variable de saldos monetarios 
reales, la cual tanto en la nueva estimación como en la efectuada por 
Toro no es estadísticamente significativa. Por otra parte, las variables 
tasa de paridad externa, nivel de ingreso e inflación son significativas 
en las tres estimaciones, lo cual confirma la importancia de estas va­
riables en la determinación de las tasas de interés. 
Existen algunas diferencias que merecen ser resaltadas: (i) el co­
eficiente de movilidad de capital estimado por Edwards y Khan es de 
0.84, mientras que el estimado por Toro es de 0.53. Este ultimo re­
sultado obedece a las mayores dificultades para acceder al crédito 
externo y a los controles impuestos a los flujos de capital como con­
secuencia de la crisis de la deuda externa de América Latina. El resul­
tado obtenido en esta nueva estimación para el coeficiente de movili­
dad de capital es de 0.75, reflejando, así, los procesos de profundiza­
ción financiera y liberalización cambiaria que han caracterizado a la 

economía en los últimos años y (ii) a partir del término de velocidad 

de ajuste Edwards y Khan estiman un rezago promedio de 3.5 a 4.0 

trimestres, Toro obtiene un resultado similar (4. O trimestres) y en 

esta nueva estimación el tiempo promedio estimado oscila alrededor 

de 4.5 trimestres, 
En general, los resultados obtenidos permiten concluir que el grado 
de movilidad de capital ha sido superior al que a-priori podria haber 
sido supuesto, dado el estricto control de cambios bajo el cual operó 
la economía colombiana en la mayor parte del periodo analizado. 
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B. Estimación del modelo con coeficientes variables 
En el modelo (EK), el coeficiente se refiere a I~ medida de movi­
lidad de capital promedio para el periodo de estudllo , Dt~O 9~e es~: 
coeficiente podría variar a través del tiempo por. a re aJaclon o 
imposición de controle~ a los I?0vi~entos de ca~ltal, se ~~:~~:~ 
estimación mediante metodos Iterativos que permIt~ m~ fi Tt l 
cambios como por ejemplo, el "Filtro de Kalma.n", e cu . aCII a a 
modelación de sistemas cuyos parámetros cambian en el tiempo. 
CUADRO 3 

Estimación del modelo: Edwards y Khan (1985), Toro (1987) 

TASA DE INGRESO SAlDOS TASA DE TASA R2 
AmoRES CONSTANrn PARIDAD REAL REALES INFLACION DOMESTICA 
EXTER11íA RFZAGADOS ESPERADA RFZAGADA 
KO Kl K2 10 K4 KS 
EDWARDS -0.189 0.3.53 0.303 -0.303 0.2.56 0.484 0.82 
Y [-3.08) (1.981 [3.03] [-3.03] [2.00) [3.89) 
KHAN 
(1968-1982) -0.326 0,786 0 . .517 -0..517 0.422 
[-.5.78) (4.99) [.5.49] [-.5,49] [3.11) 0,76 
-1.288 0,103 0.1.56 -0.041 0.1.5.5 0.428 0.876 
TORO (286) (-O 64J [1.69] [4.23) (1968-198.5) [-2,68J [1.34) . . 
Coeficientes estimados a través del Filtro de Kalman 
kO = coeficiente de la constante . 
k 1 = efecto de las variaciones en ~a ~asa de paridad externa 
sobre la tasa de interés domestica. . . 
k2 :;:: efecto del ingreso real en la tasa de interés domestl~a. 
k3 :;:: efecto de los saldos monetarios reales en la tasa de m· 
terés doméstica. , . 
k4 efecto de la inflación en la tasa de interés domestica. 
k6 = coeficiente de tendencia. 
:;:: coeficiente de movilidad de capital. " 
:;:: parámetro de velocidad de ajuste ~e la ,tasa de I.nteres 
doméstica a cambios en la tasa de lOteres de pandad. 
r rezago promedio (trimestres al final de .I0~ cuales, la 
tasa de interés doméstica se ~justa a vanaClOnes de la 
tasa de interés externa de pandad). 
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un aumento en la cantidad de dinero, la tasa de interés debe ser me­
nor para inducir al público a mantener saldos monetarios adicionales 
y de esta .mane~a recu~erar el equilibrio. Implícitamente, se supone 
9ue en pn.mera InstanCia, los precios no se ven afectados por la can­
tidad de dInero. En la estimación la variable saldos monetarios reales 
a~emás de no prese~tar e,l signo ,e~perado, no explica el comporta­
miento .d.e la tasa dt: Interes domestica. Por otra parte, el coeficiente 
de moydldad de capital estimado sugiere un alto grado de integración 
financiera de la economía colombiana con el resto del mundo Lo 
anterior hace suponer que los desequilibrios en el mercado monetario 
c?lombi~o tienden. a ~justarse rápidamente vía precios y/o a corre­
g!rse mediante movuruentos de capital entre Colombia y el exterior, 
SIn que se alcancen a afectar las tasas de interés. 
El cuadro 3 presenta los resultados obtenidos por Edwards y 
Khan (1985) Y Toro (1987), los cuales son bastante similares a los 
obte~dos en esta nueva estimación. Las tres estimaciones reportan 
los signos esperados, a excepción de la variable de saldos monetarios 
reales, la cual tru,tt<? en la nueya ~stim~ción como en la efectuada por 
Toro no es estadlstlcamente slgmficatlva. Por otra parte, las variables 
tasa de parida,d ex~erna, nivel de ingreso e inflación son significativas 
e.n las tres estImaCIones, lo cual confirma la importancia de estas va­
nables en la determinación de las tasas de interés. 
.Existen algunas diferencias que merecen ser resaltadas: (i) el co­
eficlent~ de movilidad de. capital estimado por Edwards y Khan es de 
0.84, mientras que el estimado por Toro es de 0.53. Este ultimo re­
sultado obedece a las mayores dificultades para acceder al crédito 
extern0'y a los c<?n~roles impuestos a los flujos de capital como con­
secuenCIa de la cnSIS de la deuda externa de América Latina. El resul­
tado obten~do en esta nueva estimación para el coeficiente de movili­
d.~d de capl~al es d~ 0.7~, re~ejando, ~sí, los procesos de profundiza­
clon financiera y IIberahzaclOn cambIaria que han caracterizado a la 
eco~omía en los últimos años y (ii) a partir del término de velocidad 
d~ ajuste Edwards y.Khan estiman un rezago promedio de 3.5 a 4. O 
tnmestres, To.ro o~~lene ~n resultado similar (4. O trimestres) y en 
esta nueva estlmaclon el tiempo promedio estimado oscila alrededor 
de 4.5 trimestres. 
En ~~neral, los r~ultado~ obtenidos permiten concluir que el grado 
d,e mOVIlIdad de capital ha Sido superior al que a-priori podría haber 
Sido supue,sto, dado ,el estricto control de cambios bajo el cual operó 
la economla colombiana en la mayor parte del período analizado. 
B, Estimación del modelo con coeficientes variables 
En el modelo (EK), el coeficiente se refiere a la medida de movi­
lidad de capital promedio para el período de estudio. Dado que este 
coeficiente podría variar a través del tiempo por la relajación o la 
imposición de controles a los movimientos de capital, se plantea su 
estimación mediante métodos iterativos que permitan modelar tales 
cambios, como por ejemplo, el "Filtro de Kalman", el cual facilita la 
modelación de sistemas cuyos parámetros cambian en el tiempo. 
CUADRO 3 










SALDOS TASA DE TASA 
REALES INFLACION DOMESTICA 
REZAGADOS ESPERADA REZAGADA 






























TORO -1.288 0.103 0.156 -0.041 0.1.55 0.428 0.876 
(1968-198.5) [-2.68] [1.34] [2.86] [ -0.64] [1.69) [4.23) 
Coeficientes estimados a través del Filtro de Kalman 
kO coeficiente de la constante 
kI = efecto de las variaciones en la tasa de paridad externa 
sobre la tasa de interés doméstica. 
k2 = efecto del ingreso real en la tasa de interés doméstica. 
k3 = efecto de los saldos monetarios reales en la tasa de in­
terés doméstica. 
k4 ::::: efecto de la inflación en la tasa de interés doméstica. 
k6 coeficiente de tendencia. 
<p = coeficiente de movilidad de capital, 
0 = parámetro de velocidad de ajuste de la tasa de interés 
doméstica a cambios en la tasa de interés de paridad. 
r = rezago promedio (trimestres al final de los cuales, la 
tasa de interés doméstica se ajusta a variaciones de la 
tasa de interés externa de paridad). 
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Interpretación de los resultados 
Los resultados obtenidos (cuadro 4, gráfico 1) muestran como el 
grado de apertura financiera de la economía colombiana ha sido va­
riable a través del tiempo, como respuesta a las diferentes políticas de 
e,ndeudamiento ~ control de cambios que se han adoptado. En el pe­
nodo comprendIdo entre 1967 y 1991 la economía estuvo caracteri­
zada por estar sometida a un estricto control de cambios, regulado 
p~r el Decreto-Ley 144 de 1967, bajo el cual se restringían las opera­
ciones ~e comercio exterior ,y se favorecían las operaciones de en­
deudamIento externo de mediano y largo plazo sobre otras modalida­
de.s ~e .ingreso de capital~s. A finales de la década 'de los setenta y 
pnncl~los de los ochenta mgresaron al país grandes sumas de capital 
extral~J~ro como resulta~o de la bonanza cafetera de 1975-1978 y de 
la p~h,tJca de endeudamiento seguida por el sector publico. A raíz de 
la cnsls de ,deuda externa de América Latina dichos flujos reversaron 
su tendenCIa y solo a partir de la minibonanza cafetera de 1986 de la 
refinanciación de la deuda externa y de los incrementos en los ~iveles 
de inversión extranjera (1985), el país volvió a tener acceso a las 
fuentes de financiamiento externo. 
De acuerdo con los resultados obtenidos, el grado de apertura de 
la economía a principios de los ochenta oscila alrededor de 0.70 va­
lor significativamente mayor al que se presupondria bajo el régi'men 
cambiario establecido. Sin embargo, este resultado concuerda con 
los obtenidos en los estudios de Edwards y Khan, Toro, Rocha, entre 
otros, los cuales presentan evidencia acerca de la no efectividad de 
los controles impuestos a los flujos de capital. 
A partir de 1 ?81 la economía manifestó desequilibrios en el sec­
tor externo reflejados en la desacumulación acelerada de reservas 
internacionales y en la posición deficitaria de la cuenta corriente (al­
rededor de U$ 2800 nullones), hechos que llevan a la autoridad mo­
netari~ a tomar medidas encaminadas a controlar las salidas de capi­
tal. Dichos controles junto con el inicio de la crisis de deuda externa 
r~ver~ron de manera contundente el ingreso de capitales al país. Esta 
sltuaclon ,puede ser observada en el gráfico 1, donde el coeficiente 
pasa de ruveles 0.70 en 1980 a niveles cercanos a 0.50 en 1985. 
En los años noventa, las políticas de endeudamiento e inversión 
extranjera han tenido un cambio radical, explicadas en las reformas 
e~!ructural.es y los procesos de p~ofundización financiera y liberaliza­
cl~n camblana ql!e h~ caractenz~d? a la economía. En particular, 
b~Jo la nueva legIslaclon se han ehnunado la mayoria de las restric­
cIOnes que se imponian a los flujos de capital, y se han facilitado las 
operaciones cambiarias y financieras con el exterior. Esta situación se 
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refleja en un mayor grado de apertura financiera, según se observa en 
el gráfico 1. 
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En los años noventa, el coeficiente presenta dos leves caídas. La 
primera, a finales de 1991, coincide con la suspención de las polí.ticas 
de esterilización, las cuales reforzaban los estímulos de arbItraje de 
capitales extranjeros hacia Colombia. La segunda, a mediados de 1994, 
coincide con la relajación del tipo de cambio, el cual junto con las 
restricciones impuestas al endeudamiento de corto plazo, en agosto 
de ese año, desestimularon la afluencia de capitales extranjeros. 
En el gráfico 2 se observa una mayor aceleración en la velocida.d 
de ajuste de la tasa de interés doméstica a cambios en la tasa de pan­
dad en la década de los ochenta que en la década de los noventa Por 
su parte, el rezago promedio presenta una tendencia similar. Es así 
como hasta 1983 se necesita menos de un trimestre para que la tasa 
de interés domé~tica se ajuste a los cambios de la tasa de paridad 
externa, en tanto que, en 1986 se llegan a necesitar casi doce tri~es­
tres. A partir de este momento y hasta 1991:4, el rezago promedIO se 
estabiliza alrededor de seis trimestres, para disminuir nuevamente, a 
partir de 1991:4, a un rezago cercano a tres trimes,t~es; Esta situación 
podria corresponder al hecho de que los deseqUlhbnos observad~s 
en el sector externo a principios de Jos ochenta, aceleraron las deCI­
siones de inversión por parte de los agentes económicos. En los no­
venta, al menos hasta 1994, ha existido una mayor credibilidad en la 
Autoridad Monetaria, lo que ha mantenido estable las expectativas 
de las variables que afectan las decisiones de inversión. 
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Interpretación de los resultados 
Los resultados obtenidos (cuadro 4, gráfico 1) muestran como el 
grado de apertura financiera de la economía colombiana ha sido va­
riable a través del tiempo, como respuesta a las diferentes políticas de 
endeudamíento y control de cambios que se han adoptado. En el pe­
riodo comprendido entre 1967 y 1991 la economía estuvo caracteri­
zada por estar sometida a un estricto control de cambios, regulado 
P?r el Decreto-Ley 144 de 1967, bajo el cual se restringían las opera­
cIOnes de comercio exterior y se favorecían las operaciones de en­
deudamiento externo de mediano y largo plazo sobre otras modalida­
de.s d.e .ingreso de capital~s. A finales de la década "de los setenta y 
pnncIJ?los de los ochenta mgresaron al país grandes sumas de capital 
extranjero como resultado de la bonanza cafetera de 1975-1978 y de 
la p~lí.tica de endeudamiento seguida por el sector publico. A raíz de 
la cnslS de deuda externa de América Latina dichos flujos reversaron 
su tendencia y solo a partir de la minibonanza cafetera de 1986 de la 
refinanciación de la deuda externa y de los incrementos en los ¿iveles 
de inversión extranjera (1985), el país volvió a tener acceso a las 
fuentes de financiamíento externo. 
De acuerdo con los resultados obtenidos, el grado de apertura de 
la economía a principios de los ochenta oscila alrededor de 0.70 va­
lor significativamente mayor al que se presupondria bajo el régimen 
cambiario establecido. Sin embargo, este resultado concuerda con 
los obtenidos en los estudios de Edwards y Khan, Toro, Rocha, entre 
otros, los cuales presentan evidencia acerca de la no efectividad de 
los controles impuestos a los flujos de capital. 
A partir de 1981 la economía manifestó desequilibrios en el sec­
tor externo reflejados en la desacumulación acelerada de reservas 
internacionales y en la posición deficitaria de la cuenta corriente (al­
rededor de U$ 2800 míllones), hechos que llevan a la autoridad mo­
netari~ a tomar medidas encaminadas a controlar las salidas de capi­
tal. Dichos controles junto con el inicio de la crisis de deuda externa 
r~ver~on de manera contundente el ingreso de capitales al país. Esta 
sltuaclOn puede ser observada en el gráfico 1, donde el coeficiente 
pasa de niveles 0.70 en 1980 a niveles cercanos a 0.50 en 1985. 
En los años noventa, las políticas de endeudamiento e inversión 
extranjera han tenido un cambio radical, explicadas en las reformas 
e~!ructural~s .Y los procesos de p~ofundización financiera y liberaliza­
clon camblana que han caractenzado a la economía. En particular, 
bajo la nueva legislación se han elimínado la mayoria de las restric­
ciones que se imponían a los flujos de capital, y se han facilitado las 
operaciones cambiarías y financieras con el exterior. Esta situación se 
refleja en un mayor grado de apertura financiera, según se observa en 
el gráfico 1. 
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En los años noventa, el coeficiente presenta dos leves caídas. La 
primera, a finales de 1991, coincide con la suspencíón de las políticas 
de esterilización, las cuales reforzaban los estímulos de arbitraje de 
capitales extranjeros hacia Colombia. La segunda, a mediados de 1994, 
coincide con la relajación del tipo de cambio, el cual junto con las 
restricciones impuestas al endeudamiento de corto plazo, en agosto 
de ese año, desestimularon la afluencia de capitales extranjeros. 
En el gráfico 2 se observa una mayor aceleración en la velocidad 
de ajuste de la tasa de interés doméstica a cambios en la tasa de pari­
dad en la década de los ochenta que en la década de los noventa. Por 
su parte, el rezago promedio presenta una tendencia similar. Es así 
como hasta 1983, se necesita menos de un trimestre para que la .tasa 
de interés doméstica se ajuste a los cambios de la tasa de pandad 
externa, en tanto que, en 1986 se llegan a necesitar casi doce triI?es­
tres. A partir de este momento y hasta 1991: 4, el rezago promedIO se 
estabiliza alrededor de seis trimestres, para disminuir nuevamente, a 
partir de 1991 :4, a un rezago cercano a tres trimestres. Esta situación 
podria corresponder al hecho de que los desequilibrios observad~s 
en el sector externo a principios de los ochenta, aceleraron las deCI­
siones de inversión por parte de los agentes económicos. En los no­
venta, al menos hasta 1994, ha existido una mayor credibilidad en la 
Autoridad Monetaria, )0 que ha mantenido estable las expectativas 
de las variables que afectan las decisiones de inversión. 
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ESTIMACION DELO MODELO CON 
COEFICIENTES VARIABLES 
Kl K2 K3 
0.42 52.66 2.10 
0.43 51.32 0.98 
0.42 5 U3 1.33 
0.38 50.11 3.69 
0.36 50.45 2.98 








































1981.3 -~69.5 0.37 49.48 1.99 9.52 029 -0.39 0.66 0.57 0.76 
























1982.3 -457.14 0.37 42.36 -1.65 6.47 0.30 -0.25 0.67 0.56 0.79 
1982.4 -462.60 0.38 42.54 -1.26 6.65 0.30 -0.26 0.68 0.56 0.79 
1983.1 -436.98 0.37 40.37 -1.40 6.36 0.30 -O 23 0.67 0.56 0.79 
1983.2 -%2040 0.38 41.67 -0.20 7.10 0.30 -0.26 0.68 0.56 0.79 
1983.3 -481.63 0.32 42.10 1.40 9.05 0.34 -0.29 0.66 0.49 1.04 
1983.4 -469.73 0.28 39.47 3.35 12.08 0.37 -029 0.65 0.42 1.35 
1984.1 -469.68 0.27 39.58 3.21 12.12 0.37 -0.29 0.65 0.42 1.37 
1984.2 -475.62 J.26 40.04 3.30 12.50 0.38 -O 30 0.64 0.41 1.42 
1984.3 -476.12 0.25 40.05 3.35 12.97 0.38 -0.30 064 0.40 1.52 
1984.4 -466.57 0.2J 39.03 3.56 13.92 0.40 -0.30 0.63 0.37 1.69 
1985.1 -465.40 0.24 38.66 3.89 13.96 0.39 -0.29 0.63 0.38 1.66 
1985.2 -470.56 0.20 39.12 3.93 12.08 0041 -030 0.61 0.33 2.04 
1985.3 -467.77 0.15 38.92 3.94 9.31 0.43 -028 0.58 0.27 2.77 
1985.4 -425.70 0.09 35.77 3.24 839 0.45 -0.24 0.54 017 4.82 
1986.1 -395.83 0.04 36.13 -0.51 8.01 0.46 -0.21 0.50 0.08 10.80 
1986.2 -385.15 0.04 35.13 -0.48 9.21 0.48 -0.22 0.53 0.08 11.72 
1986.3 -382.04 0.04 35.06 -0.76 10.14 0.49 -0.22 0.54 0.08 11.23 
1986.4 -381.93 0.06 34.86 -0.55 10.79 0.51 -0.24 0.56 0.10 9.12 
1987.1 -383.27 0.06 35.41 -1.11 ILlO 0.51 -0.25 0.57 0.10 8.61 
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1987.2 -392.42 0.07 35.98 -0.81 9.66 0.54 -0.27 0.61 0.12 7.31 
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CUADRO 4 Coeficiente Movilidad de Capital - Coeficiente Velocidad de Ajuste 
ESTIMACION DELO MODELO CON 
COEFICIENTES VARIABLES 
Ko Kl K2 .10 K4 .K5 K6 e R 
1980.1 -606.51 0.42 .52.66 2.10 9 . .53 0.28 ..0.43 0.69 0.60 0.66 
1980.2 -581.68 0.43 .51.32 0.98 8.30 0.27 ..0.39 0.70 0.61 0.64 
1980.3 -..587.1.5 0.42 .5 1.53 1.33 8 . ..50 0.27 ..0.40 0.70 0.61 0.64 
1980.4 -..591.77 0.38 ..50.11 3.69 10.1"9 0.29 ..0.41 0.66 0.57 0.76 
198 \.1 -589.13 0.36 50.4.5 2.98 9.90 0.29 ..0.41 0.65 0.56 0.80 
1981.2 -582.34 {J37 .5006 2.71 9.78 0.29 ..o 40 0.65 0.56 0.79 
1981.3 -569.5 0.37 49.48 1.99 9.52 029 ..0.39 0.66 0.57 0.76 
1981.4 -559.9 I)J7 49.29 \.16 9.13 0.29 ..() 38 0.66 0 . .56 0.77 
1982.1 -.513 ..51 0.39 4.5.39 0.84 8.19 0.29 ..0.32 0.68 0 . .57 0.76 
1982.2 -476.74 0.38 43.40 -0.77 7.07 0.30 ..0.28 0.68 0.56 0.77 
1982.3 -457.14 0.37 42.36 -1.65 6.47 0.30 ..0.25 0.67 0.56 0.79 
1982.4 -462.60 0.38 42.54 -1.26 6.65 0.30 ..0.26 0.68 0.56 0.79 
1983.1 -436.98 0.37 40.37 -1.40 6.36 0.30 ..o 23 0.67 0.56 0.79 
1983.2 4é2.40 0.38 41.67 ..0.20 7.10 0.30 ..0.26 0.68 0.56 0.79 
1983.3 -481.63 032 42.10 \.40 9.05 0.34 ..0.29 0.66 0.49 1.04 
1983.4 4é9.73 0.28 39.47 3.3.5 12.08 0.37 ..0.29 0.65 0.42 1.3.5 
1984.1 -469.68 0.27 39 . .58 3.21 12.12 0.37 ..0.29 06~ 0.42 1.37 
1984.2 -47.5.62 026 40.04 3.30 12.50 0.38 ..o 30 0.64 0.41 1.42 
1984.3 -476.12 0.25 40.0.5 3.35 12.97 0.38 ..0.30 0.64 0.40 1..52 
1984.4 -466 . .57 0.2.1 39.03 3.56 13.92 0.40 ..oJO 0.63 0.37 1.69 
1985.1 -465.40 0.24 38.66 3.89 13.96 0.39 ..0.29 0.63 0.38 1.66 
1985.2 -470 . .56 0.20 39.12 3.93 12.08 0.41 ..0.30 0.61 0.33 2.04 
1985.3 -467.77 0.15 38.92 3.94 9.31 0.43 ..0.28 0 . .58 0.27 2.77 
1985.4 -42.5.70 0.09 3.5.77 3.24 8.39 0.45 ..0.24 0.54 0.17 4.82 
1986.1 -39.5.83 0.04 36.13 ..0..51 8.01 0.46 ..0.21 0.50 0.08 10.80 
1986.2 -3851.5 0.04 3.5.\3 ..0.48 9.21 0.48 ..0.22 0 . .53 0.08 11.72 
1986.3 -382.04 004 3.5.06 ..0.76 10.14 0.49 ..0.22 0.54 0.0811.23 
1986.4 -381.93 0.06 34.86 ..05.5 10.79 0 . .51 ..0.24 0 . .56 0.10 9.12 
1987.1 -383.27 0.06 35.41 -1.11 11.10 0.51 ..0.25 0 . .57 0.10 8.61 




V. CONCLUSIÓNESTIMACION DELO MODELO CON 
COEFICIENTES VARIABLES 
En este trabajo se presenta evidencia empírica a favor de la hipó­

Ko Kl K2 K3 K4 K5 K6 'P e R tesis de que el grado de apertura de la economía colombiana en las 

décadas de los setenta y ochenta fue mayor al que se habna supuesto, 

1987.3 -396.89 0.08 36.39 ..{j.84 9.35 O.~~ ..{j. 29 0.63 0.13 6.75 a partir de los controles cambiarios. En los noventa, la economía ex­

1987.4 -392.65 0.09 3~.88 ..{j.69 948 0.55 ..{j. 29 0.64 0.14 6.28 hibe los niveles mas altos de integración financiera con el resto del 

mundo, reflejando con ello los cambios estructurales que ha experi­
1988.1 -390.04 0.08 35.38 ..{j35 9.45 0.55 ..{j.28 0.64 0.13 6.68 
mentado la economía, asociados con la liberalización comercial y la 
1988.2 ·386.63' 0.08 35.23 ..{j.S4 9.51 0.55 -0.28 0.63 0.12 7.03 eliminación del control de cambios. El grado de apertura ha sido va­
1988.3 -399.51 0.09 36.02 ..{j.Q9 886 0.55 ..{j. 29 0.64 0.13 6.45 riable en el tiempo, como respuesta a las diferentes políticas de en­
1988.4 -403.16 0.09 U52 0.96 7.24 0.57 ..{j. 30 0.66 0.14 6.29 deudamiento y control de cambios que se han adoptado. 
1989.1 -39704 0.09 34.71 129 7.60 0.57 ..{j. 30 0.66 0.14 6.33 A principios de los ochenta, se registran niveles altos de movili­
1989.2 -396.97 0.09 34.52 U2 7.62 0.57 ..{j. 30 0.67 0.14 6.27 dad de capital asociados al influjo de capitales extranjeros provenien­
1989.3 -400.54 0.09 34.64 1.76 764 0.58 ..{j.30 0.67 0.14 6.11 tes de la bonanza cafetera de 1976 y de la política de endeudamiento 
externo. Las restricciones impuestas a las salidas de capital en 1982 
1989.4 -394.78 0.10 33.7~ 2.24 7.52 0.59 ..{j. 30 0.68 0.14 6.08 
parecen haber sido efectivas al reflejarse en una reducción del coefi­
1990.1 ·394.71 0.10 33.71 2.27 753 0.59 ..{j.30 0.68 0.14 6.08 ciente de movilidad de capital. Una vez se reactiva la afluencia de 
1990.2 ·394.45 0.10 33.60 2.39 7.22 0.59 ..{j. 30 0.69 0.14 6.15 capitales extranjeros, a partir de 1986, el coeficiente presenta una 
tendencia sostenida al alza, alcanzando en 1992 los niveles registra­1990.3 ·391.84 0.10 33.45 2.29 7.31 0.59 ..{j. 30 0.68 0.14 6.20 
dos a principios de los ochenta y superándolos a partir de entonces. 
1990.4 -392.87 0.10 33.35 2.53 7.09 0.59 ..{j.30 0.69 0.14 6.14 
1991.l ·381.27 0.09 32.33 2.51 7.54 0.59 ..{j. 29 0.69 0.13 6.42 Los principales factores que afectan el comportamiento de la tasa 
de interés domestica son el costo de endeudamiento en el exterior, el1991.2 -374.23 0.09 32.03 2.10 7.56 0.59 ..{j.28 0.68 0.13 6.89 
nivel de ingreso y el ritmo de inflación. La relación entre tasa de 
19913 -343.31 0.07 30.23 0.92 7.39 0.60 ..{j. 25 0.66 0.10 9.05 interés domestica y la oferta monetaria resulto ser menos clara que lo 
1991.4 ·347.91 0.07 30.24 1.41 7.74 0.60 ..{j.26 0.67 O.ll 7.98 que sugiere la teona. Entre los factores domésticos el Producto In­
1992.1 -379.63 0.11 33.05 1.40 8.92 058 ..{j.30 0.69 0.16 543 terno Bruto real es el más significativo, lo cual sugiere una elevada 
elasticidad ingreso de la demanda de crédito. En cuanto a la relación 
1992.2 -405.88 0.15 34.19 2.85 9.89 0.59 ..{j. 33 0.73 0.20 4.02 
tasas de interés y expectativas de inflación los resultados muestran 
1992.3 -407.39 0.1 S 34.28 2.90 9.89 0.59 ..{j. 34 0.74 0.20 3.95 como estas ultimas juegan un papel importante en la determinación 
1992.4 -406.52 0.15 34.31 2.76 991 0.59 ..{j. 33 0.73 0.20 4.00 de las tasas de interés en Colombia. Por tanto políticas encaminadas a 
reducir las tasas de interés necesariamente deben ir acompañadas con 1993.1 -405.15 0.15 34.56 2.29 9.84 0.59 ..{j.34 0.74 0.20 3.97 
medidas compatibles para reducir la inflación. Finalmente, según los 
1993.2 -403.07 0.15 34.18 2.51 10.29 0.60 ..{j.34 0.75 0.20 3.92 resultados obtenidos los desequilibrios en el mercado monetario tien­
1993.3 ·397.62 0.16 33.72 2.46 10.95 0.60 ..{j. 34 0.76 0.21 3.84 den a corregirse vía precios y posiblemente a través de movimientos 
1993.4 -395.02 0.16 33.50 2.43 11.08 0.61 ..{j.34 o.n 0.21 3.82 de capital entre Colombia y e] exterior, antes de que se afecte la tasa 
de interés domestica. 1994.1 ·395.23 0.16 3BO 2.46 11.08 0.61 ..{j.34 0.77 0.21 3.82 
1994.2 -394.94 0.16 33.48 2.46 11.09 0.61 ..{j. 34 o.n 0.21 3.82 
1994.3 ·399.89 0.15 33.84 2.58 10.45 0.61 ..{j.34 0.76 0.20 4.04 
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1990.2 -394.45 0.10 33.60 2.39 7.22 0 . .59 ..o.30 0.69 0.14 6.1.5 capitales extranjeros, a partir de 1986, el coeficiente presenta una 
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1994.3 -399.89 0.15 33.84 2 . .58 10.4.5 0.61 ..o.34 0.76 0.20 4.04 





Análisis de estacionariedad 
El análisis de estacionariedad de las series del modelo (EK), se 
hizo bajo la prueba de Dickey-Fuller ampliada (ADF), la cual bajo la 
hipótesis nula plantea la existencia de no estaCÍonariedad de la serie o 
la existencia de una raíz unitaria. Como valores críticos se toman los 
tabulados por Engle y Granger (1981), y con el fin de no violar el 
supuesto de no autocorrelación de los residuales se introducen en el 
modelo retardos de la variable en diferencias, lo cual no modifica ¡as 
distribuciones empíricas de las tablas de Engle y Granger y permite 
hacer ruido blanco el termino de error del modelo. Ver los resultado~ 
en el cuadro 5. 
Serie expectativas de devaluación 
La serie temporal de la tasa de cambio se modelo a través de un 
modelo Arima. Se tomó un rango constante de 71 observaciones para 
cada pronóstico en el período comprendido entre 1975: 1 y 1994:4 y 
de 51 observaciones para el período comprendido entre 1970: 1 a 
1974:4. 
Al modelar la serie diferenciada se observó que esta para algunos 
períodos esta era "ruido blanco"(l2), y por tanto se reconoció que 
presentaba un comportamiento de "caminata aleatoria"(l3), y que el 
mejor pronóstico para el período t+ 1, era el valor observado en el 
periodo inmediatamente anteríor, t, más la media (drift), cuando esta 
resultó ser significativa. En los períodos donde la observación co­
rrespondiente a un rezago de 11 períodos fue la única significativa, se 
optó por tomar como mejor pronóstico el valor inmediatamente an­
terior más la media. En conclusión se asumió que la serie presentaba 
un comportamiento de caminata aleatoria para el período de 1970: 1 
a 1983:2. 
A partir del período 1983:3 la serie se modelo a través de un Aríma, 
el cual, para la mayor parte de la muestra, no presentó grandes varía­
12. 	 Ruido blanco: Se llama ruido blanco a una sucesión de variables aJearorías con espenmza cero, igual 
varianza., e independientes en el tiempo. 
13. 	 Caminata aleatoria: Es un proceso estocástico cuyas primeras diferencias fcnnan un proceso ruido 
blanco. 
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ciones, resultando significativos los coefici,er:tes del primero y segun­
do término autorregresivo y para los dos .ultImos tr:mestres de 1994 
el coeficiente de media móvil correspondIente al pnmer rezago. 
La serie expectativas de deval,:!ación se definió como la variac~ón 
porcentual anual izada del pronostico ARIMA de la tasa de cambIo. 
Serie expectativas de inflación 
La serie temporal del IPe se modelo a través de un modelo A!ima. 
Para este efecto se tomo un rango constante de 75 observac!ones 
para cada pronóstico del I~C de 1975 a 1994, Y de 59 observaCIones 
para el período comprendIdo entre 1970 y 1974. 
Diferente a lo observado en el comportamie~to ~e l~ tasa de c~­
bio cada modelo ARIMA utilizado para predeCIr el mdlce de pr~~los 
al ¿onsumidor presentaba modificacio~es respe~to al modelo utIlIza­
do en el pronostico del periodo antenor. Es aSl como para 1970 el 
mejor modelo para predecir la inflación es un ARIMA(4,6), p~a 1971, 
es un ARIMA(4_8,1_6)C14), en 1973 es un ~(4-1,6)( ), Y asl 
sucesivamente el modelo va cambiando en, la medida 9~e la muestra 
va variando. La serie expectativa de inflaCión se defimo como la va­
riación anual izada del pronostico ARIMA del IPC. 
Los pronósticos del IPC y de la tasa de cambio nominal se pre­
sentan en los cuadros 6 y 7. 
14. En el modelo los factores autorregresívos y de media móvíl800 muhiplicativos. 
l~. Los factores media móvíl800 aditivos. 
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ANEXOS 
Análisis de estacionariedad 
El análisis de estacionariedad de las series del modelo (EK), se 
hizo bajo la prueba de Dickey-Fuller ampliada (ADF), la cual bajo la 
hipótesis nula plantea la existencia de no estacionariedad de la serie o 
la existencia de una raíz unitaria. Como valores criticos se toman los 
tabulados por Engle y Granger (1981), y con el fin de no violar el 
supuesto. de no autocorrelación de los residuales se introducen e~ el 
modelo retardos de la variable en diferencias, lo cual no modifica las 
distribuciones empíricas de las tablas de Engle y Granger y permite 
hacer ruido blanco el termino de error del modelo. Ver los resultado~ 
en el cuadro 5. 
Serie expectativas de devaluación 
La serie temporal de la tasa de cambio se modelo a través de un 
modelo Arima. Se tomó un rango constante de 71 observaciones para 
cada pronóstico en el periodo comprendido entre 1975: 1 y 1994:4 Y 
de 51 observaciones para el periodo comprendido entre 1970: 1 a 
1974:4. 
Al modelar la serie diferenciada se observó que esta para algunos 
periodos esta era "ruido blanco"(l2), y por tanto se reconoció que 
presentaba un comportamiento de "caminata aleatoria"(\3l, y que el 
mejor pronóstico para el periodo t+ 1, era el valor observado en el 
periodo inmediatamente anterior, t, más la media (drift), cuando esta 
resultó ser significativa. En los periodos donde la observación co­
rrespondiente a un rezago de 11 periodos fue la única significativa, se 
optó por tomar como mejor pronóstico el valor inmediatamente an­
terior más la media. En conclusión se asumió que la serie presentaba 
un comportamiento de caminata aleatoria para el periodo de 1970: 1 
a 1983:2. 
A partir del periodo 1983:3 la serie se modelo a través de un Arima, 
el cual, para la mayor parte de la muestra, no presentó grandes varia­
12. 	 Ruido blanco: Se llama ruido blanco a una sucesión de variables aleatorias con esperanza cero, igual 
varianza, e independientes en el tiempo. 
13. 	 Caminata aleatoria: Es un proceso estocistíco cuyas primeras diferencias fOl1llll1 un proceso ruido 
blanco. 
ciones, resultando significativos los coefici,e~tes del primero y segun­
do término autorregresivo y para los dos .ultlmos t~mestres de 1994 
el coeficiente de media móvil correspondiente al pnmer rezago. 
La serie expectativas de devaluación se definió como la variac~ón 
porcentual anualizada del pronostico ARIMA de la tasa de cambiO. 
Serie expectativas de inflación 
La serie temporal del IPe se modelo a través de un modelo A!ima. 
Para este efecto se tomo un rango constante de 75 observac~ones 
para cada pronóstico del ~C de 1975 a 1994, Y de 59 observaCiones 
para el periodo comprendido entre 1970 y 1974. 
Diferente a lo observado en el comportamie~to ~e l~ tasa de ca!f1­
bio cada modelo ARIMA utilizado para predecIr el mdlce de pr~~lOs 
al ¿onsumidor presentaba m.odificacio~es respe~o al modelo utlhza­
do en el pronostico del p~no~o an~~nor. Es aSI como para 1970 el 
mejor modelo para predecrr la mflaclon es un ARIMA(4,6), para 1971, 
es un ARIMA(4-8,1-6)f14), en 1973 es un ~(4_1,6)(lS), y aSI 
sucesivamente el modelo va cambiando en la medida gue la muestra 
va variando. La serie expectativa de inflación se defimó como la va­
riación anualizada del pronostico ARIMA del IPC. 
Los pronósticos del IPC y de la tasa de cambio nominal se pre­
sentan en los cuadros 6 y 7. 
14. En el modelo los factores autorregresivos y de media móvil son muhiplicativos 















PRONOSTICOS DE LA TASA DE CAMBIO NOMINAL 
FECHA TCO(I) TRM(2) FECHA TCO(n TRMm FECHA TCO(I) TRMm 
1957.1 2.51 2.51 1961.3 6.70 6.70 1965.4 13.50 13.50 
1957.2 2.51 2.51 1961.4 6.70 6.70 1966.1 13.50 13.50 
1957.3 5.05 5.05 1962.1 6.70 6.70 1966.2 13.50 13.50 
1957.4 5.43 5.43 1962.2 6.70 6.70 1966.3 13.50 13.50 
1958.1 6.11 6.11 1962.3 6.70 6.70 1966.4 13.50 13.50 
1958.2 6.81 6.81 1962.4 9.00 9.00 1967.1 13.53 13.53 
1958.3 6.43 6.43 1963.1 9.00 9.00 1967.2 14.46 14.46 
1958.4 6.40 6.40 1963.2 9.00 9.00 19673 IDO 15.30 
1959.1 6.40 6.40 1963.3 9.00 9.00 1967.4 15.76 15.76 
1959.2 6.40 6.40 1963.4 9.00 9.00 1968.1 15.98 15.98 
1959.3 6.40 6.40 1964.1 9.00 9.00 1968.2 16.29 16.29 
1959.4 6.40 6.40 1964.2 9.00 9.00 19683 16.54 16.54 
1960.1 6.64 6.64 1964.3 9.00 9.00 1968.4 16.88 1688 
1960.2 6.70 6.70 1964.4 9.00 9.00 1969.1 1710 17.10 
1960.3 6.70 6.70 1965.1 9.00 9.00 1969.2 17.31 1731 
1960.4 6.70 6.70 1965.2 9.00 9.00 1969.3 17.58 17.58 
196Ll 6.70 6.70 1965.3 13.50 13.50 1969.4 17.85 17.85 
196L:z b.10 6.70 
CUADRO 6 
PRONOSTICOS DE LA TASA DE CAMBIO NOMINAL 

























1970.3 18.76 18.76 18.96 0.02 18.44 0.91 0.99 1.00 1.00 
1970.4 19.09 19.09 19.17 0.02 18.78 0.90 0.99 1.00 1.00 
1971.1 19.49 19.49 19.29 19.09 0.99 0.99 1.00 1.00 
1971.2 19.87 19.87 19.66 19.49 1.00 0.96 1.00 1.00 
1971.3 20.38 20.38 20.09 19.87 1.00 0.95 1.00 0.99 
1971.4 20.91 20.91 20.54 20.38 1.00 0.94 1.00 0.99 
1972.1 21.42 21.42 21.31 0.02 20.93 0.86 0.94 1.00 1.00 
1972.2 21.90 21.90 21.87 0.21 21.63 0.84 0.94 1.00 0.99 
1972.3 22.33 22.33 22.36 0.21 22.11 0.83 0.93 LOO 0.99 
1972.4 22.79 22.79 22.81 0.22 22.55 0.81 0.93 1.00 0.99 
1973.1 23.20 23.20 23.28 0.24 23.03 0.81 0.99 1.00 0.98 
1973.2 23.52 23.52 23.73 0.24 23.44 0.80 0.99 1.00 0.97 
1973.3 24.07 24.07 24.05 0.24 2376 0.77 0.98 1.00 0.97 
1973.4 24.79 24.79 24.66 0.25 24.32 0.73 0.98 1.00 0.95 
1974.1 25.47 25.47 25.39 0.03 24.82 0.69 0.96 1.00 0.92 
1974.2 25.61 25.61 26.17 0.03 25.50 0.67 0.96 LOO 091 



































1975.3 32.02 32.02 31.79 0.03 31.03 0.86 0.98 1.00 0.99 
1975.4 32.96 32.96 32.78 0.02 32.04 0.86 0.98 1.00 0.99 
1976.1 33.95 33.95 33.65 0.02 32.98 0.89 0.98 1.00 0.99 
1976.2 34.70 34.70 34.76 0.02 33.97 0.91 0.97 1.00 0.99 
1976.3 35.29 35.29 35.65 0.02 34.72 0.86 0.93 0.99 0.98 
1976.4 36.32 36.32 36.22 0.02 35.31 0.83 0.92 0.99 0.98 
1977.1 36.59 36.59 36.95 0.02 36.34 0.81 0.91 0.99 0.98 
1977.2 36.50 36.50 37.72 0.02 36.61 0.78 0.90 0.99 0.98 
1977.3 37.14 37.14 38.23 0.02 36.52 0.77 0.90 0.99 0.97 
1977.4 37.96 37.96 38.36 0.02 37.16 0.76 0.91 0.99 0.98 
1978.1 38.42 38.42 39.23 0.02 37.98 0.77 0.98 1.00 0.93 











PRONOSTICOS DE LA TASA DE CAMBIO NOMINAL 
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¡-;Z ¡-; ....;Z Z­
eJeJ eJ ZZ eJeJ eJ:ll: 
FECHA TCO(I) TRM(2) FECHA TCO(l) TRMm FECHA TCO(l) TRM(2l 
1957.1 2.51 2.51 1961.3 6.70 6.70 1965.4 13.50 13.50 
1957.2 2.51 2.51 1961.4 6.70 6.70 1966.1 13.50 13.50 
1957.3 5.05 5.05 1962.1 6.70 6.70 1966.2 13.50 13.50 
1957.4 5.43 5.43 1962.2 6.70 6.70 1966.3 13.50 13.50 
1958.1 6.11 6.11 1962.3 6.70 6.70 1966.4 13.50 13.50 
1958.2 6.81 6.81 1962.4 9.00 9.00 1967.1 13.53 13.53 
1958.3 6.43 6.43 1963.1 9.00 9.00 1967.2 14.46 14.46 
1958.4 6.40 6.40 1963.2 9.00 9.00 1967.3 1530 1530 
1959.1 6.40 6.40 1963.3 9.00 9.00 1967.4 15.76 15.76 
1959.2 6.40 6.40 1963.4 9.00 9.00 1968.1 15.98 15.98 
1959.3 6.40 6.40 1964.1 9.00 9.00 1968.2 16.29 16.29 
1959.4 6.40 6.40 1964.2 9.00 9.00 1968.3 16.54 16.54 
1960.1 6.64 6.64 1964.3 9.00 9.00 1968.4 16.88 16.88 
1960.2 6.70 6.70 1964.4 9.00 9.00 1969.1 17.10 17.10 
1960.3 6.70 6.70 1965.1 9.00 9.00 1969.2 17.31 17.31 
1960.4 6.70 6.70 1965.2 9.00 9.00 1969.3 17.58 17.58 
1961.1 6.70 6.70 1965.3 13.50 13.50 1969.4 11.85 17.85 
1961.2 6.70 6.70 
CUADRO 6 
PRONOSTICOS DE LA TASA DE CAMBIO NOMINAL 

























1970.3 18.76 18.76 18.96 0.02 18.44 0.91 0.99 1.00 1.00 
1970.4 19.09 19.09 19.1 7 0.02 18.78 0.90 0.99 LOO 1.00 



















1971.4 20.91 20.91 20.54 20.38 1.00 0.94 1.00 0.99 
1972.1 21.42 21.42 21.31 0.02 20.93 0.86 0.94 1.00 1.00 
1972.2 21.90 21.90 21.87 0.21 2163 0.84 0.94 1.00 0.99 
1972.3 22.33 22.33 22.36 0.21 22.11 0.83 0.93 1.00 0.99 
1972.4 22.79 22.79 22.81 0.22 22.55 0.81 0.93 1.00 0.99 
1973.1 23.20 23.20 23.28 0.24 23.03 0.81 0.99 1.00 0.98 
1973.2 23.52 23.52 23.73 0.24 2344 0.80 0.99 1.00 0.97 
1973.3 24.07 24.07 24.05 0.24 23.76 0.77 0.98 1.00 0.97 
1973.4 24.79 24.79 24.66 0.25 24.32 0.73 0.98 1.00 0.95 
1974.1 25.47 25.47 2539 0.03 24.82 0.69 0.96 1.00 0.92 
1974.2 25.61 25.61 26.17 0.03 25.50 0.67 0.96 1.00 0.91 



































1975.3 32.02 32.02 31.79 0.03 31.03 0.86 0.98 1.00 0.99 
1975.4 32.96 32.96 32.78 0.02 32.04 0.86 0.98 1.00 0.99 
1976.1 33.95 33.95 33.65 0.02 32.98 0.89 0.98 1.00 0.99 
1976.2 34.70 34.70 34.76 0.02 33.97 0.91 0.97 1.00 0.99 
1976.3 35.29 35.29 35.65 0.02 34.72 0.86 0.93 0.99 0.98 
1976.4 36.32 36.32 36.22 0.02 35.31 0.83 0.92 0.99 0.98 
1977.1 36.59 36.59 36.95 0.02 36.34 0.81 0.91 0.99 0.98 
1977.2 36.50 36.50 37.72 0.02 36.61 0.78 0.90 0.99 0.98 
1977.3 37.14 37.14 38.23 0.02 36.52 0.77 0.90 0.99 0.97 
1977.4 37.96 37.96 38.36 0.02 37.16 0.76 0.91 0.99 0.98 
1978.1 38.42 38.42 39.23 0.02 37.98 0.77 0.98 1.00 0.93 
1978.2 38.87 38.87 39.59 0.02 38.44 0.78 0.98 1.00 0.93 
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CUADRO 6 CUADRO 6 
PRONOSTICOS DE LA TASA DE CAMBIO NOMINAL PRONOSTICOS DE LA TASA DE CAMBIO NOMINAL 
FECHA TCO(ll TR.\lm IEXPTRM EXPTCO DRIFT YT+D ~ECl P6 P12 P18 P24 nota 
1978,3 39,73 39,73 19,97 0,02 38,89 0,77 0,98 LOO 0,92 
1978.4 41.00 41.00 40.89 0,02 39,77 0.74 0.97 LOO 0,90 
1979,1 42,02 42.02 42,01 0,02 41.02 0,68 0,96 1.00 0,87 
1979,2 42,71 4271 42,93 0,02 42,04 0.67 0.95 LOO 0.86 
1979,3 43,00 43.00 43.94 0.03 42.74 0,67 0.95 LOO 0,85 
1979.4 44,00 44,00 43,73 0,02 43,02 0,72 0,97 LOO 0,90 
1980,1 43,62 45,62 44.32 0,03 44,03 0,75 0,98 LOO 0,93 
1980,2 47,32 47,32 46,67 0,03 43,65 0,77 0,98 LOO 0,95 


























































































































1983.3 83,40 83,40 82,47 0,03 82,47 0,99 0,99 1.00 1.00 
1983,4 88,77 88,77 87,80 0,03 87,80 0,79 0,92 0,99 LOO 
1984.1 94.47 94.47 93,62 0,03 93,62 0,89 0,96 1.00 1.00 
1984,2 100,40 100.40 99,70 0,03 99,70 0,65 0,90 0,98 0,99 
1984,3 107,01 107,01 106,08 0,03 106,08 0,55 0,89 0,99 1.00 
1984.4 113,89 113,89 113,51 0,03 1\3.51 0,15 0.48 0,83 0,95 
1985,1 126,27 126,27 120,75 0,04 120,75 0,81 0,79 0,90 0,92 
1985,2 142,90 142,90 139,64 0,04 139,64 0,77 0,94 1.00 0.97 
1985,3 157,90 157.90 158,76 0,05 158,76 0,94 0,98 1.00 0,97 
1985.4 172.20 172.20 172.65 172.65 0,87 0,97 1.00 0,95 
1986,1 18L53 18L53 189,76 189.76 0,88 0,98 1.00 0,95 
1986,2 193,76 193,76 191.95 191.95 0,61 0,90 0,98 0,91 
1986.3 205,56 205,56 209.\ 2 209.12 0,59 0,89 0,98 0,94 
1986,4 219,00 219.00 216,85 216.85 0,89 0,97 0,99 0,98 
19871 231.08 231.08 233,35 233,35 0,84 0,95 0,99 0,93 
1987,2 243,32 243,32 243,11 243,11 0,89 0,98 0,99 0,95 
1987.3 254,39 254.39 256,54 256,54 0,89 0.98 0,99 0,96 
1987,4 263,70 263,70 265,73 265,73 0,89 0,96 0,99 0,95 
1988,1 280,09 280,09 273,55 273,55 0,89 0,94 0,99 0,96 
1988,2 299,28 299,28 297,79 297,79 0,83 0,71 0,90 0,86 
1988,3 317,96 317,96 316.82 316,82 0,84 0,70 0,89 0,84 
1988,4 33586 335,86 336,63 336,63 0,83 0,69 0,90 0,86 
1989,1 357.72 357.72 354,83 354,83 0,82 0,70 0,89 0,83 
1989,2 381.79 381.79 381.09 381.09 0,85 0.72 0,87 0,83 
1989,3 405,84 405,84 405,78 405,78 0,85 0,69 0,82 0,81 
1989.4 433,92 433,92 430.45 430.45 0,85 0,85 0,92 0.89 
1990.1 468,96 468,96 463,80 463,80 0,83 0.77 0,86 0.82 
1990.2 502,39 502,39 505,08 505,08 0,88 0,80 0,93 0,86 
1990,] 534,90 534,90 535,50 535,50 0,89 0,83 0,95 0,92 
1990.4 568,73 568,73 570.25 570.25 0,90 0,77 0,94 0.91 
1991.1 598,46 588,68 604,98 604,98 604,98 0,84 0,78 0,95 0.89 
199L2 628,82 618,63 609,51 629,14 609,51 0,93 0,91 0.98 0.65 
1991.3 667.18 652,89 654,83 661.99 654,83 0,85 0.88 0,96 0,71 
1991.4 706,86 670,87 684,78 707,30 684,78 0,70 0,85 0,95 0,73 
1992,1 733,34 64(),80 688,01 745,67 688,01 0,89 0.94 0,98 0,93 
19922 758,62 671.92 617.30 760,29 617.30 0,78 0.98 1.00 0,95 
1992,3 784,75 699,88 726,65 788.08 726.65 0.23 0.77 0,96 0,79 
1992.4 811.77 726,77 722,36 811.76 722,36 0.31 0,82 0,96 0,94 
1'24 notaPl8PI2P6YT+D ~ECTDRlFTEXPTCO1'RM(2) EXPTRMTCO(I)FECHA 
0,930,950.840,347~~,34839,11752,34756,83836,941993.1 0,940,960,900,4378;,44862,29785.44780,54862,911993,2 0,940,960,890.41807,23889,78807,23806.35889,761993.3 0.950,970,890.41831.82916,80831.82811.03917,331993,4 0,940,970,900,50825.14945,()6825.14819,20820,781994,1 0.930,970,900.4282945739,46832,54 829.45819,641994,2 0,940.970,44 0.91845,38804.75845,38824,64842,001994.3 0,960,960,890.658256684332825,66832,95831.271994.4 
NOTA:Un valor del estadístico PV -n SUperior a 0,10 (nivel de slgni~cancia 10·'.), permite aceptar 
la hipótesis nula de 00 autocorrelación de los errores rezagados n periodos, 
EXPTRM: pronósticos con sene TCO v TRM 
EXPTCO: pronósticos con serie TCO 
fUENTE: 
(1) TeO: Estadísticas FMI . . ' 
(2) TRM: Subgereníca de Estudios Económicos - Banco Repnbhca, Se refiere a la lasa de cambio ofiCial. 
A partir de 1991 se refiere a la Tasa Representativa del Mercado 
(*) caminata aleatoria 
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CUADRO 6 CUADRO 6 
PRONOSTICOS DE LA TASA DE CAMBIO NOMINAL PRONOSTICOS DE LA TASA DE CAMBIO NOMINAL 
FECHA TCO(l) TRMm EXPTRM EXPTCO DRlFf YT+D ~ECT P6 PI2 PI8 P24 nOla 
1978.3 39.75 39.73 '19.97 0.02 38.89 0.77 0.98 1.00 0.92 
1978.4 41.00 41.00 40.89 0.02 39.77 0.74 0.97 1.00 0.90 
1979.1 42.02 42.02 42.01 0.02 41.02 0.68 0.96 1.00 0.87 
1979.2 42.71 42.71 42.93 0.02 42.04 0.67 0.95 1.00 0.86 
1979.3 43,00 43,00 43.94 0.03 42.74 0.67 0.95 1.00 0.85 
1979.4 44.00 44.00 43.73 0.02 43.02 0.72 0.97 1.00 0.90 
1980,1 43.62 43.62 44.52 0.03 44.03 0.73 0.98 1.00 0.93 
1980.2 47.32 47.32 46.67 0.03 45.65 0.77 0.98 1.00 0.93 











































































































1983.3 83.40 83.40 82.47 0.03 82.47 0.99 0.99 1.00 1.00 
1983.4 88.77 88.77 87,80 0.03 87.80 0.79 0.92 0.99 1.00 
1984.1 94.47 94.47 93.62 0.03 9362 0.89 0.96 \.00 1.00 
1984.2 100.40 100.40 99.70 0.03 99.70 0.65 0.90 0.98 0,99 
1984.3 107.o¡ 107.01 106.08 0.03 106.08 0,55 0.89 0.99 LOO 
1984.4 113.89 113.89 113,51 0.03 113.51 0.15 0.48 0.83 0.95 
1985,1 126.27 126.27 120.75 0.04 120.75 0.81 0.79 0.90 0.92 
1985.2 142.90 142.90 139.64 0.04 139.64 0.77 0.94 1.00 0.97 
1985.3 157.90 157.90 158.76 0.05 158.76 0.94 0.98 1.00 0.97 
1985,4 172.20 172.20 172.65 172.65 0.87 0.97 1.00 0.95 
1986.1 181.53 181.53 189.76 189.76 0.88 0.98 LOO 0.95 
1986.2 193.76 193.76 191.95 191.95 0.61 0.90 0.98 0.91 
1986.3 205.56 205.56 209.12 209.12 0.59 0.89 0.98 0.94 
1986.4 219.00 219.00 21685 216.85 089 0.97 099 0.98 
1987.1 231.08 231.08 233.35 23335 0.84 0.95 0.99 0.93 
1987.2 243.32 243.32 243.11 243.11 0.89 0.98 0.99 0.95 
1987.3 254.39 254.39 256.54 256.54 0.89 0.98 0.99 0.96 
1987.4 263.70 263.70 265,73 265.73 0,89 0.96 0.99 0.95 
1988.1 280.09 280.09 273.55 273.55 0.89 0.94 0.99 0.96 
1988.2 299.28 299.28 297.79 297.79 0.83 0.71 0.90 0.86 
1988.3 317.96 317.96 316.82 316.82 0.84 0.70 0.89 0.84 
1988.4 335.86 335.86 336.63 336.63 0.83 0.69 0.90 0.86 
1989.1 357.72 357.72 354.83 354.83 0.82 0.70 0.89 0.83 
1989,2 381.79 381.79 381.09 381.09 0.85 0.72 0.87 0.83 
1989.3 405.84 405.84 405.78 405.78 0.85 0,69 0.82 0.81 
1989.4 433.92 433.92 430.45 430.45 0.85 0.85 0.92 0.89 
1990.1 468.96 468.96 463.80 463.80 0.83 0.77 0.86 0.82 
1990.2 502.39 502.39 505.08 505.08 0.88 0.80 0.93 0.86 
1990.3 534.90 534.90 535.50 535,50 0.89 0.83 0.95 0.92 
1990.4 568.73 568.73 570.25 570.25 0.90 0.77 0.94 0.91 
1991.1 598.46 588.68 604.98 604.98 604,98 0.84 0.78 0.95 0.89 
1991.2 628.82 618.63 609.51 629,14 609.51 0.93 0.91 0.98 0.65 
1991.3 667.18 652.89 654.83 661.99 654.83 0.85 0.88 0.96 0.71 
1991.4 706,86 670,87 684.78 707.30 684.78 0.70 0.85 0.95 0.73 
1992.1 733.34 640.80 688.01 745.67 688.01 0.89 0.94 0,98 0.93 
1992.2 758.62 671.92 617.30 760.29 617.30 0.78 0.98 1.00 0.95 
1992.3 784.75 699.88 726.65 788.08 726.65 0.23 0.77 0.96 0.79 
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NOTA:Un valor del estadístico PV -n superior a 0.10 (nivel de slgni:lcancia 10 '0). permite aceptar 
la hipótesis nula de no autocorrelación de los errores rezagados n penodos 
EXPTRM: pronósticos con serie TCO v TRM 
EXPTCO: pronósticos con serie TCO 
FUENTE: 
( 1) TeO: Estadísticas FMI . . 
(2) TR.\t: Subgerenica de Estudios EconÓllucos • Banco República. Se refiere a la tasa de cambIO ofiCIaL 
A partir de 1991 se refiere a la Tasa Representativa del Mercado 
(') caminata aleatoria 
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CUADRO 7 
PRONOSTICOS DEL fNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR CUADRO 7 
PRONOSTICO S DEL lNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
FECHA IPC7!5 FECHA IPC7!5 FECHA IPC7!5 FECHA IPC7!5 
54.1 9003 58.1 12.294 62.1 16.218 66.1 29.57354.2 9.130 58.2 12.801 62.2 16.440 66.2 30.75954.3 9.415 58.3 12.943 62.3 16.709 66.3 31.13954.4 10.443 58.4 13.054 62.4 17009 66.4 31.78855.1 9.130 59.1 13,418 63.1 19.620 67.1 32.46855.2 9.146 59.2 13.813 63.2 21.139 67.2 33.35455.3 9.098 59.3 13.892 63.3 21.598 67.3 33.528~54 9.320 594 14.082 63.4 22.547 67.4. 34.11456.1 9415 60.1 14.256 64.1 23.544 68.1 34.81056.2 9636 60.2 14.509 64.2 25.127 68.2 35.72856.3 9763 60.3 14.668 64.3 24A94 68.3 36.01]56.4 10047 fiOA 15095 64A 24.557 68.4 36.34557.1 IOA43 6Ll 15475 65.1 25.047 69.1 36.97857.2 11.218 61.2 15.949 65.2 26.171 69.2 3808557.3 11.756 613 15.759 65.3 26.551 69.3 38.81357.4 12073 61.4 15.981 65.4 28.133 69.4 39.462 
FECHA IPC7!5(l) Pronóst. PV-6 PV-ll PV-18 PV-14 
76.3 119.620 114.264 0.167 0.300 0.357 0.542 
76.4 125.791 127.307 0.297 0.543 0.670 0.827 
77.1 138.449 133.269 0.339 0.732 0.877 0.947 
77.2 158.703 146.844 0.285 0.656 0.881 0.968 
77.3 160.443 171.209 0.197 0.460 0.725 0.918 
77.4 161.392 164.926 0.185 0.382 0.680 0.867 
78.1 171.044 168.510 0.362 0.563 0.824 0.938 
78.2 182.120 i81.079 0.390 0.596 0.831 0.941 
78.3 183.070 187.365 0.403 0.582 0.826 0.944 
78.4 191.614 187.222 0.406 0.645 0.861 0.95 
79.1 209.968 204.225 0.546 0.638 0.854 0.947 
79.2 221.994 225.689 0.442 0.447 0.746 0.915 
79.3 233.861 226.935 0.473 0.470 0.756 0.91 
79.4 246.835 244.189 0.403 0.356 0.676 0.853 
80.1 260.759 265.514 0.406 0.321 0.611 0.832 
80.2 283.544 275.433 0.447 0.306 0.616 0.809 
80.3 293.513 294.114 0.466 0.375 0.651 0.825 
FECHA IPC75(2) Pronósl. PV-6 PV-12 PV-18 PV-24 
80.4 310.918 305.144 0.395 0.344 0.632 0.809 
81.1 335.759 333.941 0.501 0.449 0.705 0.879 
81.2 362.500 359.688 0.437 0.466 0.736 0.894 
81.3 376.582 375.112 0.573 0.516 0.802 0.909 
81.4 392.880 393.439 0.483 0.466 0.775 0.895 
82.1 418.196 421.097 0.225 0.161 0.257 0.559 
82.2 450.158 448.347 0.367 0.222 0.286 0.553 
82.3 468.987 466.109 0.387 0.279 0.332 0.597 
82.4 487.342 491.271 0.226 0.123 0.149 0.345 
83.1 509.652 520.611 0.084 0.120 0.211 0.329 
83.2 542.247 546.131 0.092 0.117 0.255 0.342 
83.3 550.633 560.861 0.210 0.213 0.376 0.478 
83.4 568.354 571.745 0.175 0.199 0.391 0.547 
84.1 594.462 600.322 0.292 0.399 0.665 0.786 
84.2 624.525 630.487 0.244 0.353 0.513 0.571 
84.3 641.614 641.145 0.381 0.412 0.620 0.695 
84.4 672.310 665.747 0.342 0.343 0.539 0.68 
85.1 730.063 709.587 0.443 0.432 0.600 0.709 
85.2 798.892 784959 0.532 0.541 0.657 0.768 
85.3 798.101 838.391 0.537 0.672 0.757 0.829 
85.4 823.259 836.352 0.506 0.455 0.606 0.649 
86.1 895.411 879.168 0.493 0.188 0.465 0.458 
86.2 906.487 951.176 0.575 0.272 0.555 0.521 
86.3 932.120 911.133 0.399 0.368 0.630 0.553 
86.4 995.728 981.181 0.494 0.465 0.706 0.56 
87.1 1077.690 1051.090 0.223 0.214 0.412 0.293 
87.2 1131.329 1160.650 0.226 0.218 0.476 0.346 
70.1 39.873 40298 0506 0537 0.811 0856
70.2 40981 41.167 0.601 0.658 0878 0.899
70.3 41297 41687 0488 0.718 0901 0.905
70.4 42.089 41.733 0.245 0811 0.971 0.978
71.1 43513 42.746 0266 0.835 0.746 0.874
71.2 45095 45.483 0.297 0.891 0.645 0.821
713 46519 45.940 0.258 0.804 0.503 0.725
71.4 47.943 47.720 0.263 0.812 0.480 0688
72.1 49525 49.374 0228 0.442 0.603 0.766
72.2 51.108 51.303 0.156 0.469 0601 0.671
72.3 52.848 51571 0.113 0385 0.497 0.548
72.4 54.589 54.469 0.124 0.425 0,439 0.445
73.1 58.228 56.031 0.313 0309 0.346 0.513
73.2 62.975 60.764 0.342 0380 0.391 0.672
73.3 64.873 65.727 0.258 0.334 0.508 0.766
73.4 67.405 66.648 0.274 0.338 0.609 0.857
74.1 73.259 70.549 0.231 0.295 0.529 0.797
74.2 76.899 78.639 0307 0383 0.687 0.881
74.3 79.272 77.872 0.344 0.404 0.682 0.871
74A 84.968 81.623 0.250 0.350 0.632 0.841
75.1 91.139 93417 0.289 0.554 0.754 0872
75.2 95728 95.715 0.319 0.481 0655 0.834
75.3 97.785 97501 0.305 0.388 0545 0.787
75.4 100.000 104185 0.316 0.389 0.552 0.796
76.1 106.962 105.827 0.292 0.287 0.404 0.648
76.2 110.905 111.519 0.247 0.310 0.415 0.633 




PRONOSTICOS DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
FECHA IPC75 FECHA IPC75 FECHA IPC75 FECHA IPC75 
54.1 9003 58.1 12.294 62.1 16.218 66.154.2 9130 58.2 12.801 62.2 16.440 66.254.3 9.415 58.3 12.943 62.3 16.709 66.354.4 10.443 58.4 13054 62.4 17009 66.455.1 9.130 59.1 13.418 63.1 19.620 67.155.2 9.146 592 13813 63.2 21.139 67.255.3 9.098 59.3 13892 63.3 21598 67.3)5.4 9.320 594 14082 63.4 22.547 674,56.1 9415 60.1 14256 64.1 23.544 68.156.2 9.636 60.2 14.509 642 25.127 68.256.3 9763 60.3 14.668 64.3 24.494 68.356.4 10.()47 60.4 15095 644 24557 68.457\ 10.443 61.1 15.475 65.1 25047 69.157.2 11.218 612 15949 65.2 26171 69.257.3 11.756 61.3 15.759 65.3 26.551 69.357.4 12.073 61.4 15.981 65.4 28.133 69.4 
FECHA IPC75(2) Pronóst. PV-6 PV-12 PV-18 PV-24 
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 39.873 40.298 0506 0537 0811 085670.2 40981 41.167 0601 0.658 0878 0.89970.3 41297 41687 0.488 0718 0.901 0.90570.4 42.089 41733 0.245 0.811 0971 097871.1 43513 42746 0.266 0.835 0.746 0.874712 45095 45.483 0297 0891 0645 082171.3 46519 45.940 0258 0804 0.503 0725714 47943 47720 0.263 0.812 0480 0.68872.1 49525 49374 0228 0442 0.603 0.76672.2 51108 51.303 0.156 0.469 0601 067172.3 52.848 51571 0113 0385 0.497 0.54872.4 54.589 54.469 0.124 0.425 0.439 044573.1 58.228 56.031 0.313 0309 0.346 0.51373.2 62.975 60.764 0342 0380 0.391 0.67273.3 64873 65.727 0.258 0334 0.508 0.76673.4 67.405 66648 0.274 0338 0.609 085774.1 73.259 70.549 0231 0.295 0529 0.79774.2 76.899 78639 0307 0383 0.687 088174.3 79.272 77.872 0344 0.404 0.682 087174.4 84968 81.623 0.250 0350 0632 0.84175.1 91.I39 93.417 0289 0.554 0754 087275.2 95728 95.715 0.319 0.481 0.655 0.834753 97.785 97.501 0.305 0.388 0545 0.78775.4 100000 104185 0.316 0.389 0.552 0.79676.1 106.962 105.827 0.292 0.287 0.404 0.64876.2 110.905 111.519 0.247 0.310 0.415 0.633 
~~~~~-ricos DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

FECHA IPC75(2) ProDÓSt. PV-6 PV-12 PV-18 PV-24 
76.3 119.620 114.264 0.167 0.300 0.357 0.542 
76.4 125.791 127.307 0.297 0.543 0.670 0.827 
77.1 138.449 133.269 0.339 0.732 0.877 0.947 
77.2 158.703 146.844 0.285 0.656 0.881 0.968 
77.3 160.443 171.209 0.197 0.460 0.725 0.918 
77.4 161.392 164.926 0.185 0.382 0.680 0.867 
78.1 171.044 168.510 0.362 0.563 0.824 0.938 
78.2 182.120 ¡8l.079 0.390 0.596 0.831 0.941 
78.3 183.070 187.365 0.403 0.582 0.826 0.944 
78.4 191.614 187.222 0.406 0.645 0.86\ 0.95 
79.1 209.968 204.225 0.546 0.638 0.854 0.947 
79.2 221.994 225.689 0.442 0.447 0.746 0.915 
79.3 233.861 226.935 0.473 0.470 0.756 0.91 
79.4 246.835 244.189 0.403 0.356 0.676 0.853 
80.1 260.759 265.514 0.406 0.321 0.611 0.832 
80.2 283.544 275.433 0.447 0.306 0.616 0.809 
80.3 293.513 294.114 0.466 0.375 0.651 0.825 
80.4 310.918 305.144 0.395 0.344 0.632 0.809 
81.1 335.759 333.941 0.501 0.449 0.705 0.879 
81.2 362.500 359.688 0.437 0.466 0.736 0.894 
81.3 376.582 375.112 0.573 0.516 0.802 0.909 
81.4 392.880 393.439 0.483 0.466 0.775 0.895 
82.1 418.196 421.097 0.225 0.161 0.257 0.559 
82.2 450.158 448.347 0.367 0.222 0.286 0.553 
82.3 468.987 466.109 0.387 0.279 0.332 0.597 
82.4 487.342 491.271 0.226 0.123 0.149 0.345 
83.1 509.652 520.611 0.084 0.120 0211 0.329 
83.2 542.247 546.131 0.092 0.117 0.255 0.342 
83.3 550.633 560.861 0.210 0.213 0.376 0.478 
83.4 568.354 571.745 0.175 0.199 0.391 0.547 
84.1 594.462 600.322 0.292 0.399 0.665 0.786 
84.2 624.525 630.487 0.244 0.353 0.513 0.571 
84.3 641.614 641.145 0.381 0.412 0.620 0.695 
84.4 672.310 665.747 0.342 0.343 0.539 0.68 
85.1 730.063 709.587 0.443 0.432 0.600 0.709 
85.2 798.892 784.959 0.532 0.541 0.657 0.768 
85.3 798.101 838.391 0.537 0.672 0.757 0.829 
85.4 823.259 836.352 0.506 0.455 0.606 0.649 
86.1 895.411 879.168 0.493 0.188 0.465 0.458 
86.2 906.487 951.176 0.575 0.272 0.555 0.521 
86.3 932.120 911.133 0.399 0.368 0.630 0.553 
86.4 995.728 981.181 0.494 0.465 0.706 0.56 
87.1 1077.690 1051.090 0.223 0.214 0.412 0.293 
87.2 1131.329 1160.650 0.226 0.218 0.476 0.346 





















PRONOSTICOS DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
PV-6 PV-12 PV-18 PV-24FECHA lPC75(2) Pronóst. 
87.4 1234.968 1226720 0.296 0.264 0.488 0.391 
1315.440 0.159 0.224 0.498 0.39388.1 1361709 
0.187 0.374 0.617 0.57488.2 1473.892 1417.000 
0.314 0.502 0.52488.3 1503.165 1515.770 0.127 
0.5261610.600 0.328 0.53188.4 1582.278 0132 
0.549 0.59189.1 1722.943 1713.830 0.434 0.349 
0327 0.518 0.5741833.450 0.45189.2 1822.152 
0.318 OSI8 0.5491902.215 1871030 0.45889.3 
894 1995.570 0.527 0.344 0.573 0.6242006.590 
07590.503 0.7140.72090.1 2199.051 2140.220 
0.406 0.581 0.6790.2 2360.640 0.6322350.158 
OA35 0.7630.56690.3 2477.373 2420.630 0.475 
0.685 0.8242641456 2619.450 0.460 0.46090.4 
0.209 0.55791 1 2906380 0.183 0.4132884.810 
0.543079.510 0.197 0.184 0.37630789569\.2 
0.20) 0.194 0.392 0.551319187091.3 3221.044 
0204 0.231 0.431 0.552914 3350.000 3376.470 
0.511 0.799 0.81192.1 3666.297 3596.760 0.288 
0.7980.385 0.67292.2 3945.411 3909.320 0.230 
0.688 0.7824074.490 0.39492.3 4088.291 0256 
0.7420.419 0.6854192.089 4321.790 0.26792.4 
0.6810.262 0.285 0.58093.1 4552.&48 4605.230 
0.397 0.6734788924 4869.160 0.260 067393.2 
0.624 0.6165004.010 0.36393.3 4964.399 0243 
0.7090257 0.598 0.83193.4 5139.873 5209.620 
0.651 0.871 07655640.380 0.318'/4.1 5619.146 
0.752 0.5856008.780 0.259 0.52894.2 5894.620 
0.5170.513 0.72994.3 6072.310 6158.650 0343 
0.2916298.490 0.123 0.334 0.60294.4 6301.266 
0.8950.633 0.90195.1 6817.709 6824.800 0330 
0.8810.563 0.86595.2 7171.395 7256.290 0.209 
N~TA:Un valor del estadís~co .PV-n superior a 0.10 (nivel de significancia 
10 ~o). dpermlte aceptar la hlpotesls nula de no autocorrelacíón de los errores 
rezaga os n penodos. 
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PRONOSTICOS DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
FECHA IPC75(2) Pronóst. PY-6 PY-12 PY-18 PY-24 
87.4 1234.968 1226720 0.296 0.264 0.488 0.391 
88.1 1361.709 1315.440 0.159 0.224 0.498 0.393 
88.2 1473.892 1417.000 0.187 0.374 0.617 0.574 
88.3 1503.165 1515.770 0.127 0.314 0.502 0.524 
88.4 1582.278 1610.600 0.132 0.328 0.531 0.526 
89.1 1722.943 1713.830 0.434 0.349 0.549 0.591 
89.2 1822.152 1833.450 0.451 0327 0.518 0.574 
89.3 1902.215 1871030 0.458 0.318 0.518 0549 
89.4 1995570 2006.590 0.527 0.344 0.573 0.624 
90.1 2199051 2140.220 0720 0503 0714 0.759 
90.2 2350.158 2360.640 0.632 0406 0.581 0.67 
90.3 2477373 2420.630 0.475 0.435 0.566 0763 
90.4 2641.456 2619.450 0460 0.460 0.685 0.824 
91.1 2884.810 2906.380 0.183 0.209 0.413 0557 
9l.2 3078.956 3079.510 0197 0.184 0.376 0.54 
9\3 3221044 3191.870 0.203 0.194 0.392 0.551 
914 3350.000 3376.470 0.204 0.231 0.431 0.552 
92.1 3666.297 3596.760 0.288 0.511 0799 0.811 
92.2 3945.411 3909.320 0.230 0.385 0.672 0.798 
92.3 4088.291 4074.490 0.256 0.394 0.688 0.782 
92.4 4192.089 4321.790 0.267 0.419 0.685 0.742 
93.1 4552.848 4605.230 0262 0.285 0.580 0.681 
932 4788.924 4869.160 0260 0.397 0.673 0.673 
93.3 4964.399 5004.010 0.243 0.363 0.624 0.616 
93.4 5139.873 5209.620 0.257 0.598 0.831 0709 
94.1 5619.146 5640.380 0.318 0.651 0.871 0765 
94.2 5894.620 6008.780 0.259 0.528 0.752 0.585 
94.3 6072310 6158.650 0.343 0.513 0.729 0.517 
94.4 6301266 6298.490 0.123 0.334 0.602 0291 
95.1 6817.709 6824.800 0.330 0.633 0.901 0.895 
95.2 7171.395 7256.290 0.209 0563 0.865 0.881 
N~TA:Un valor del esta~ís~co PV-n superior a 0.10 (nivel de significancia 
10 Yo). permIte aceptar la hIpotesIs nula de no autocorrelacÍón de los errores 
rezagados n penodos. 
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EVOLUCION DE LAS PREFERENCIAS 

ALIMENTARIAS EN LOS ESTADOS UNIDOS: 

IMPLICACIONES PARA LA AGRICULTURA 

DE AMERICA LATINA y EL CARIBE * 

]. Kamal Dow 1 
INTRODUCCION 
El tema que se desarrolla aquí, es de gran importancia y ac­
tualidad. El mercado de los Estados Unidos ha sido, es, y con­
tinuará siendo el más importante para las exportaciones de Amé­
rica Latina y el Caribe (ALC). Esto es aun más cierto en el 
caso del sector agrícola, debido a la naturaleza perecedera de 
muchos de sus productos y a la consecuente importancia que 
tiene la localización geográfica de la producción con respecto 
a los centros de consumo. Aunque en menor escala que en dé­
cadas pasadas, el sector agrícola continúa siendo un importante 
generador de empleo y divisas en la mayoría de los países de 
ALC. Por otro lado, cambios cuantitativos y cualitativos en la 
demanda son un factor importante en las decisiones sobre asig­
nación de recursos por parte de los entes productores, y en úl­
tima instancia contribuyen a modificar los patrones y niveles 
de desarrollo. 
* Trabajo presentado en el V Congreso Internacional de la Asociación de 
Latinoamérica y del Caribe de Economistas Agrícolas; "La Transforma­
ción de las Empresas en la Agricultura". San José, Costa Rica, septiem' 
bre 16-19, 1996. 
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